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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.
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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.



16 Einleitung

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.






I. Integration und Konvertibilitit in der Nachkriegszeit

#Der allgemeine Sprachgebrauch verwendet die Begriffe
Zusammenarbeit, Verflechtung, Kooperation oder Inte-
gration mehr oder minder als Synonyme, aber gerade
diese Unklarheit ist geeignet, der politischen Zielstrebig-
keit in dieser Richtung Abbruch zu tun, ja manchmal
sogar eine Art babylonischer Sprachverwirrung auszulé-
sen.“

L.Erhard, 25.3.1955!

,Die Tatsache, daff die Konvertierbarkeit der Wihrun-
gen in den letzten Jahren zu einem Modewort der wirt-
schaftspolitischen Diskussion geworden ist, ist der Klar-
heit und Eindeutigkeit, mit denen dieser Begriff verwen-
det wird, nicht sehr zugute gekommen. Er teilt damit
das Schicksal anderer Schlagworte aus der wirtschafts-
wissenschaftlichen Hexenkiiche der letzten Jahre — wie
z.B. europiische Integration, internationale Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitik, Liberalisierung — unter de-
nen sich jeder, der sie im Munde fiihrte, etwas anderes
vorstellt.”

O.Emminger, 15.12.19522

Nach dem Zweiten Weltkrieg muflte eine neue Weltwirtschaftsordnung errichtet
werden, denn ohne eine internationale Wirtschaftsordnung war Auflenhandel un-
moglich und der Wiederaufbau nicht zu bewerkstelligen. Die Errichtung einer
neuen internationalen Wirtschaftsordnung war jedoch nicht unproblematisch.
Nach den Erfahrungen mit der Weltwirtschaftskrise muflte sie nicht nur Auflen-
handel ermoéglichen, sondern auch binnenwirtschaftlichen Bediirfnissen Rech-
nung tragen und der staatlichen Wirtschaftspolitik einen Platz einriumen. Dem-
nach wurde wihrend der vierziger und fiinfziger Jahre in wirtschaftswissen-
schaftlichen, wirtschaftspolitischen und politischen Kreisen diskutiert, wie ein
neues Weltwirtschaftssystem aussehen sollte, worauf bei seiner Errichtung der
Schwerpunkt zu legen war und wie es erreicht werden konnte. Im Rahmen die-
ser Debatten wurde hiufig auf den Begriff der Integration zuriickgegriffen.

Der Integrationsbegriff ist ausgesprochen komplex und vielschichtig. Selbst
wenn er heutzutage meist eindeutig regional definiert wird, nimlich als ein wirt-
schaftlicher Zusammenschluff mehrerer Linder, zu erreichen durch einen Abbau

! BAK, B 136/1310, Erhard an Adenauer, 25.3.1955.
2 BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger,
Konvertibilitit und Liberalisierung, 15.12.1952.
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von Zollen und anderer Beschrinkungen im Waren-, Dienstleistungs- und Kapi-
talverkehr?, so bleibt dabei oftmals der prizise Inhalt dieses Konzeptes, die anzu-
strebende Endstufe des Integrationsprozesses, umstritten. Deshalb konnen auch
heute noch die Grenzen des Integrationsbegriffes durchaus unterschiedlich abge-
steckt werden. Nicht genug damit: In den vierziger und fiinfziger Jahren war das
Konzept der Integration noch viel weniger eindeutig. Der Begriff war erst seit
kurzem in die politisch-6konomische Fachsprache eingefiihrt worden. Da er
sich innerhalb weniger Jahre auch im allgemeinen Sprachgebrauch durchsetzte,
ein ,Modewort” wurde, ja sogar zum Leitwort der Nachkriegsgeschichte avan-
cierte, war sein Inhalt oftmals vage, zum Teil nahm er sogar allgemeinere Ziige
an*. Da ferner der Begriff der Integration im Verlauf der fiinfziger Jahre einen
Bedeutungswandel durchmachte®, war er oftmals mit einer ,babylonischen
Sprachverwirrung“ verbunden®.

Die Komplexitit des Integrationsbegriffs und sein Bedeutungswandel in der
Nachkriegszeit machen es unumginglich, auf diesen Terminus einzugehen. Er
mufl erldutert und historisch prizise eingeordnet werden. Besonderes Gewicht
ist dabei auf die wihrungspolitische Integration zu legen, denn auch sie war in
der Nachkriegszeit ein wichtiges Problem, zu dem verschiedene Vorschlige vor-
gebracht und lebhaft diskutiert wurden. Dariiber hinaus wurde in den Diskussio-
nen um die wahrungspolitische Integration auf den Begriff der Konvertibilitit re-
kurriert, und auch dieser Begriff entwickelte sich zu einem ,Modewort“, was mit
den entsprechenden Problemen behaftet war. Ferner wurde das Konvertibilitits-
konzept im Verlauf der Debatten iiber die Konvertibilitit mit unterschiedlichen
Inhalten gefiillt. Schliellich ist festzuhalten, dafl das Konzept der Konvertibilitit
auf der einen Seite in den funfziger Jahren mit dem Begriff der wihrungspoliti-
schen Integration gleichgesetzt wurde, auf der anderen Seite aber geradezu der
Gegenpol zu dem Integrationskonzept war, das im Verlauf der fiinfziger Jahre
mehr und mehr an Bedeutung gewann.

Der Begriff der wirtschaftlichen Integration im Wandel der Zeit

In seiner 1977 erschienenen History of Thought on Economic Integration hat
Fritz Machlup die ersten wirtschaftswissenschaftlichen Anwender des Begriffes
Integration aufgespiirt. Dabei hat er nachgewiesen, dafl der Begriff der wirt-
schaftlichen Integration ~ sofern er sich auf den internationalen Handel, und
nicht auf die Organisation von Unternehmen bezog — erst in den dreifliger Jah-
ren in die wirtschaftswissenschaftliche Fachsprache eingefithrt wurde’. Mit sei-
ner negativen Form, der Desintegration, bezeichneten liberale Wirtschaftswissen-

? Vgl. Brockhaus-Enzyklopidie, Bd. 10, Mannheim '°1989, S.552.
* Vgl. Dirks, Integration, S.401ff.

® Vgl. Herbst, Integrationstheorie.

¢ Vgl. Fufinoten 1 und 2.

7 Vgl. Machlup, History, S.3ff.
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schaftler wie Wilhelm Ropke und Moritz J.Bonn die Zerstérung der internatio-
nalen Arbeitsteilung, die aufgrund von protektionistischen Bestrebungen und
durch die Einfilhrung monetirer Barrieren wie Devisenbewirtschaftungsmafinah-
men im Verlauf der Weltwirtschaftskrise stattgefunden hatte. Dem wurde das
Zeitalter der weltwirtschaftlichen Verflechtung und Integration, das 18. und
19.Jahrhundert, gegeniibergestellt®. Unter wirtschaftlicher Integration, einem Be-
griff, der sowohl einen Prozef als auch einen Zustand bezeichnet, wurde dem-
nach die Wiederherstellung einer internationalen Arbeitsteilung bzw. die Exi-
stenz eines liberalen Weltwirtschaftssystems verstanden. In diesem Sinne wurde
der Begriff auch anfinglich in wirtschaftspolitischen Kreisen, in die er nach und
nach eindrang, benutzt. Allerdings erhielt er dabei im Verlauf der Zeit einen re-
gionalen und institutionellen Beigeschmack. Da in den ersten Nachkriegsjahren
offensichtlich wurde, dafl es angesichts der weltwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te unmdglich war, eine globale Integration unmittelbar zu verwirklichen, wurde
beispielsweise im amerikanischen Department of State im Zusammenhang mit
dem Marshallplan als erster Schritt einer wirtschaftlichen Integration die Wieder-
errichtung einer europiischen Arbeitsteilung und der Wiederaufbau des innereu-
ropaischen Handels anvisiert. Um das zu erreichen, sollte eine Institution ge-
grindet werden, welche als Forum fiir die erforderliche europiische Kooperati-
on fungieren sollte’. Als im Oktober 1949 Paul Hoffman, Leiter der amerikani-
schen Marshallplanbehorde European Cooperation Administration (ECA), ein-
dringlich Fortschritte bei der wirtschaftlichen Integration forderte, war dieser
Begriff schon eindeutig auf die westeuropiischen Wirtschaften bezogen, wih-
rend die Forderung an den Ministerrat der europiischen Marshallplanorganisati-
on, der Organisation for European Economic Co-operation (OEEC), gerichtet
war. Hoffman verlangte von diesem Gremium ,the formation of a single large
market within which quantitative restrictions on the movements of goods, mone-
tary barriers to the flow of payments and, eventually, all tariffs are permanently
swept away“1°.

An dem liberalen Integrationskonzept, das prinzipiell die ganze Welt umfassen
sollte, waren so Ende der vierziger Jahre entscheidende Modifikationen vorge-
nommen worden. Integration meinte nun mehr und mehr den Abbau von men-
genmifligen Beschrinkungen, von Zéllen und von monetiren Barrieren inner-
halb einer Region. Das sollte durch multilaterale Kooperation erreicht und
durch eine entsprechende Institution abgesichert werden. Allerdings umfafite
diese neue Konnotation noch nicht alle Aspekte, die im Verlauf der Jahre immer

¢ Vgl. Répke, Disintegration; Bonn, Crumbling.

? Vgl. hierzu die einschligigen Dokumente aus dem Department of State, die im Verlauf der Entste-
hung, Vorbereitung und Planung des European Recovery Program (ERP) verfafit wurden, z.B. das
Cleveland-Moore-Kindleberger Memorandum of 12 June 1947, on a European Recovery Pro-
gram, auszugsweise abgedruckt in: Kindleberger, Marshall Plan Days, S.3ff.; FRUS 1947 III,
S.1971f.

1 Hoffman am 31.10.1949 vor dem Ministerrat der OEEC, zit. n. Machlup, History, S.11.
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stirker mit dem Begriff der Integration in Zusammenhang gebracht wurden.
Vorerst nimlich meinte der Begriff vor allem die Kooperation von Nationalstaa-
ten, wobei deren Souverinitit weitgehend unangetastet blieb. Zwar hatte es Be-
strebungen gegeben, die OEEC mit grofleren Kompetenzen auszustatten. Auch
hatte es innerhalb der ECA Uberlegungen zur Errichtung supranationaler Biiro-
kratien gegeben. Letztendlich waren jedoch solche Ideen von amerikanischer Sei-
te nicht vorgebracht und verlangt worden''. Gleichwohl wurde die Einschrin-
kung der Souverinitit im weiteren Verlauf ein wesentlicher Aspekt des Integrati-
onsbegriffes, denn das sich Ende der vierziger Jahre auf franzosischer Seite aus-
formende Integrationskonzept mafl gerade diesem Gedanken ein grofles Ge-
wicht zu'? Franzosische Politiker sahen in der Supranationalitit einen Weg, die
direkten alliierten Kontrollen Deutschlands durch die indirekten Kontrollen su-
pranationaler Behérden zu ersetzen. Als der franzésische Auflenminister Robert
Schuman im Mai 1950 einen Pool der deutschen und franzésischen Kohle- und
Stahlproduktion vorschlug, dem auch andere Linder beitreten konnten, zog die-
ser Plan, der die Errichtung einer supranationalen Hohen Behérde vorsah, in
der Presse, im allgemeinen Sprachgebrauch wie auch in der politischen Fachspra-
che schnell den Integrationsbegriff auf sich. Integration wurde von nun an auch
mit einem wirtschaftlichen Zusammenschluf} einer Gruppe von Lindern, mit
der Errichtung einer supranationalen Behorde, mit dauerhaftem Souverinitits-
verzicht, gemeinsamer Politik und mit vollstindigem Abbau von mengenmifii-
gen Beschrinkungen wie Zéllen innerhalb dieses Zusammenschlusses gleichge-
setzt. Zwar gab es parallel hierzu stets Stimmen, die unter Integration ein globa-
les Wirtschaftssystem oder die Zusammenarbeit innerhalb der OEEC verstan-
den®. Ferner wurde das Projekt des Schumanplanes in mehrerer Hinsicht als un-
zureichend angesehen, um sich fiir den Begriff der Integration zu qualifizieren'*:
Es war nur auf einen Sektor beschrinkt, umfafite nur sechs Linder, und im Ver-
lauf der Verhandlungen tiber die Europiische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
(EGKS) wurden die Kompetenzen der Hohen Behorde eingeschrinkt, so dafl
die Supranationalitit nur teilweise realisiert werden konnte. Gleichwohl war mit
dem Schumanplan ein Begriffswandel eingeleitet worden, der dazu fithrte, dafl
unter dem Begriff der Integration auch immer die dauerhafte Aufgabe von natio-
nalstaatlicher Souverinitit konnotierte.

Der Begriff der Integration, ob in seiner liberal-globalen oder in seiner regio-
nalen Ausprigung, umfafite nicht nur den Abbau von mengenmifiigen Beschrin-
kungen und Zollen, sondern auch die Aufhebung monetirer Barrieren. In der
Weltwirtschaftskrise war das globale Weltwihrungssystem, der Gold-Devisen-
Standard, zusammengebrochen. Im Juli 1931 hatte das Deutsche Reich im Ver-

1 Vgl. Milward, Reconstruction, S.283 ff.

12 Vgl. Herbst, Integrationstheorie, S.191ff.

13 Vgl. z.B. Ropke, Integration; ders., Order.

14 Beispielsweise stellte das Erhard immer wieder heraus. Vgl. Hohmann (Hrsg.), Erhard, S.334ff;
Erhard, Riickkehr, S. 153 ff.
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lauf der Bankenkrise Devisenbewirtschaftungsmafinahmen einfithren missen. Im
September 1931 hatte sich das Vereinigte Konigreich wihrend einer akuten Li-
quidititsenge gezwungen gesehen, die Konvertibilitit des Pfundes zu festen
Wechselkursen zu suspendieren. Als Konsequenz entstanden in den dreifliger
Jahren mehrere regionale Wihrungsblocke, die sich im weiteren Verlauf konsoli-
dierten und gegen andere Wihrungsblocke durch monetire Restriktionen und bi-
laterale Zahlungsabkommen abgrenzten'.

Dem Zusammenbruch des Gold-Devisen-Standards maff Ropke in seinem
Buch iiber die internationale 6konomische Desintegration grofle Bedeutung fiir
den Zerfall der Weltwirtschaft zu'®. Eine Rekonstruktion dieses Wihrungssy-
stems und damit eine wihrungspolitische Integration scheiterte jedoch vor dem
Krieg daran, daf die einzelnen Linder die Lasten eines solchen Systems fiir un-
tragbar hielten. Der Gold-Devisen-Standard und die Gewihrung der Konvertibi-
litit wurden mit Skepsis betrachtet. Man lehnte den Automatismus dieses Sy-
stems, vor allem seinen Zwang zur Deflation, ab.

Da andererseits aber im Verlauf der dreiffiger Jahre offensichtlich geworden
war, dafl der Auflenhandel ohne ein internationales Wihrungssystem beeintrach-
tigt wurde oder gar unméglich war, wurden noch wihrend des Krieges Verhand-
lungen gefithrt, um die Grundziige eines Wihrungssystems, das in der Nach-
kriegszeit gelten wiirde, auszuarbeiten. Als Ergebnis dieser Verhandlungen un-
terzeichneten 44 Linder im Jahre 1944 auf der Wihrungs- und Finanzkonferenz
der Vereinten Nationen in Bretton Woods das Abkommen tiber den Internatio-
nalen Wihrungsfonds (IWF)!. Damit wurde ein Forum errichtet, auf dem inter-
nationale Wahrungsprobleme diskutiert werden konnten. Ferner wurde mit dem
Abkommen ein Stabilisierungsfonds ins Leben gerufen, der im Falle einer Liqui-
dititskrise dem betroffenen Land Zahlungsmittel zur Verfiigung stellen wiirde.
Schliefilich wurde im IWF-Abkommen formuliert, daf§ die Konvertibilitit der
Wihrungen die Grundlage des internationalen Wahrungssystems sein sollte.
Auch einigte man sich darauf, das internationale Wihrungssystem auf feste, aller-
dings anpafibare Wechselkurse zu griinden, wobei das Abkommen fiir die Verin-
derung der Wechselkurse gewisse Regeln aufstellte. Mit dieser Absprache war die
uneingeschrinkte Souverinitit der Unterzeichnerlinder in Hinsicht auf ihre
Wechselkurspolitik durchbrochen. Das jedoch wurde als notwendig angesehen,
da im Verlauf der dreifliger Jahre verstirkt zu dem Mittel der Abwertung gegrif-
fen worden war, um die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise zu vermindern.
Allerdings hatte sich dabei nur gezeigt, dafl solche Mafinahmen - zumal wenn
sie unkoordiniert getroffen werden - die zugrunde liegenden Probleme nicht 15-
sen konnen.

15 Vgl. als grundlegende Literatur Kindleberger, Weltwirtschaftskrise.

16 Vgl. Ropke, Disintegration, S.1191f.

17 Zur Vorgeschichte und zu den Verhandlungen vgl. Horsefield u.a., IMF, Bd. I. Als neueres Werk
zum IWF vgl. Bordo/Eichengreen (Hrsg.), Retrospective.
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Das Abkommen von Bretton Woods erwies sich vorerst jedoch als nicht trag-
fihig. Eine globale wihrungspolitische Integration konnte in der Nachkriegszeit
damit nicht erreicht werden. Auch nach Ablauf der im Abkommen zugestande-
nen Ubergangszeit sahen sich die meisten Unterzeichnerlinder nicht in der
Lage, zur Konvertibilitit iiberzugehen, wihrend das Vereinigte Konigreich, das
im Sommer 1947 die Konvertibilitit fiir das Pfund einfiihrte, sie nach nur sechs
Wochen wieder aufgeben muflte!®. So blieb die Weltwirtschaft nach dem Krieg
in bezug auf Wihrungsfragen vorerst in Bilateralismus gefangen. Das Problem
der wihrungspolitischen Integration, des Aufbaus eines internationalen Wih-
rungssystems oder der Konvertibilitat blieb bestehen und wurde weiterhin debat-
tiert. Im Rahmen dieser Diskussionen wurden die Begriffe der Konvertibilitat,
der wiahrungspolitischen Kooperation oder Integration ein- und gegeneinander
abgegrenzt. Die Funktionen sowie die Vor- und Nachteile der Konvertibilitat
wurden abgewogen, die notwendigen und hinreichenden Voraussetzungen einer
Konvertibilititserklarung formuliert. Pline, wie eine wihrungspolitische Koope-
ration und Integration erreicht und abgesichert werden konnte, wurden ge-
schmiedet. Diese Debatten zeigen nicht nur die Problematik des Konvertibilitats-
begriffes, sondern sie lassen auch die unterschiedlichen Erwartungen, Strategien
und wirtschaftspolitischen Schulen erkennen.

Zum Begriff der Konvertibilitit

In ihrer urspriinglichen und umfassenden Definition bedeutete Konvertibilitit
die Garantie, die von Zentralbanken ausgegebenen Banknoten zu einem festen
Kurs in Gold umtauschen zu kénnen'®. Damit stand es jedem, der im Besitz
von konvertibler Wihrung war, frei, seine Guthaben in eine andere goldgebunde-
ne Wihrung umzutauschen, womit kurz- wie langfristige internationale Kapital-
bewegungen méglich waren und ein globales Wahrungssystem errichtet war. Da
sich allerdings in der Zwischenkriegszeit diese umfassende Definition als proble-
matisch erwiesen hatte, wurde der Begriff der Konvertibilitit nach dem Zweiten
Weltkrieg eingeschrinkt. Dabei wurde nach dem Entstehungszeitpunkt der Gut-
haben, nach dem Zweck der Konvertierung und nach dem Inhaber des Gutha-
bens differenziert.

Schon im Abkommen von Bretton Woods hatte man sich darauf geeinigt, dafl
der Begriff der Konvertibilitit nur kiirzlich erworbene Guthaben und solche fir
laufende Geschifte umfassen sollte?®. Da in der Zwischenkriegszeit die interna-
tionalen Kapitalbewegungen zu Problemen gefiihrt hatten, da ferner wihrend
des Zweiten Weltkrieges viele Linder Pfundguthaben in betrichtlicher Hohe ak-

18 Vgl. hierzu Cairncross, Years, S.121ff.

1% Vgl. den Artikel ,Convertibility of Bank Notes®, in: Palgrave’s Dictionary, Bd. 1, S.407ff.

 Vgl. Articles of Agreement of the IMF, 22.7.1944, vor allem Artikel VI, Absatz 3, und Artikel
VIII, Absatz 4, in: Horsefield u.a., IMF, Bd. I1I, S. 185 ff.
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kumuliert hatten, wurde es fiir unverzichtbar gehalten, dltere Aktiva von der
Konvertibilitit auszuschlieflen und internationale Kapitalbewegungen zu begren-
zen?!. Allerdings wurde eine solche Einschrinkung auch als problematisch ange-
sehen. Zum einen — so wurde betont — sei es schwierig, laufende Transaktionen
von Kapitalbewegungen zu unterscheiden. Kontrollen konnten leicht umgangen
werden?”. Zum anderen gab es in den spiten fiinfziger Jahren auch Stimmen, die
eine solche Unterscheidung prinzipiell bedenklich fanden. Sie stellten heraus,
daff internationale Kapitalbewegungen erforderlich sind, um Ungleichgewichte
in der Handelsbilanz kompensieren zu konnen®.

In bezug auf den Inhaber wurde in der Nachkriegszeit zwischen Inlindern und
Auslindern unterschieden.

Bei Auslinder-Konvertibilitit wird nur dem Devisenauslinder die Konversion
in eine andere Wihrung gewihrt. Demgegeniiber kann der Deviseninlinder wei-
terhin Restriktionen wie Devisenbewirtschaftungsmafinahmen und mengenmafi-
gen Beschrinkungen unterliegen, wodurch der Devisenausgang des Landes, das
Auslinder-Konvertibilitit gewihrt, weitgehend problemlos reguliert werden
kann?*. Damit ist die Auslinder-Konvertibilitit augenscheinlich vor allem fiir
die Handelspartner des konvertiblen Landes, die nun in den Besitz von konverti-
blen Wihrungsreserven kommen konnen, vorteilhaft. Allerdings kann von ihr
auch das Land, das Auslinder-Konvertibilitit gewihrt, profitieren. Zum einen
steigt mit der Auslinder-Konvertibilitit der Gebrauchswert seiner Wihrung, die
nun leichter fiir internationale Transaktionen benutzt werden kann?. Das
kommt nicht nur den Finanzkreisen dieses Landes zugute, sondern es kann
auch mit erheblichen handelspolitischen Vorteilen verbunden sein?.

Bei Inlinder-Konvertibilitit kann demgegeniiber nur der Inlinder ohne Ein-
schrinkungen seine Guthaben in Devisen umtauschen. Deshalb ist die Inlinder-
Konvertibilitit weitgehend mit dem Abbau der mengenmifligen Beschrinkun-
gen und der Abschaffung der Devisenbewirtschaftung identisch. In den fiinfzi-
ger Jahren wurde zeitweise sogar der vollstindige Abbau von mengenmifiigen
Beschrinkungen mit Konvertibilitit gleichgesetzt”. Die Inlinder-Konvertibilitit

2 Vgl. Horsefield v.a., IME, Bd. I, S.83{f.

2 Vgl. Bernard, Wege, S.2751f.

2 Vgl. Reichert, Riickkehr, S.31. Ahnlich auch Limmer, Konvertierbarkeit, S.188. Schon sehr friih
Ropke, Wege, S.1031f.

2 Deshalb wurde die Auslinder-Konvertibilitit in den fiinfziger Jahren auch oftmals als ,Schein-
Konvertibilitit“ angegriffen. Vgl. Franz Aschinger, ,Der Stand der Konvertibilititsbestrebungen
II. Die Frage des Vorgehens®, in: Neue Ziircher Zeitung (Morgenausgabe), 3.6.1953, S.3.

2 Aus diesem Grund wird die Auslinder-Konvertibilitit hiufig als ,finanzielle“ oder , monetire®
Konvertibilitit bezeichnet. Vgl. Gablers Wirtschaftslexikon, Wiesbaden 1976, Bd. I, Sp. 2481ff.

% Da die Handelspartner an dem Export in das betreffende Land grofles Interesse haben, sind sie un-
ter Umstinden zu Konzessionen bereit. Vgl. Hirschman, Power, S.113.

7 Vgl. Kriiger, Voraussetzungen, S.76ff., S. 110ff,; BAL, Geschiftsbericht 1952, S.25. Dem Wissen-
schaftlichen Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium geniigte eine ,nicht entscheidende® Beein-
flussung der Zahlungsbilanz durch Einfuhrkontingente. Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bun-
deswirtschaftsministerium, Gutachten vom 16.11.1952, S. 156.
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birgt den Vorteil, daf} der Inlinder die Moglichkeit hat, auf dem billigsten Markt
einzukaufen. Allerdings ist auch zu erwihnen, daf} mit der Inlinder-Konvertibili-
tit Probleme und Gefahren verbunden sind. Zum einen ist die Inlinder-Konver-
tibilitit mit der Moglichkeit freier Kapitalausfuhr gleichzusetzen, da die Aus-
fuhr von Kapital nicht mehr kontrolliert werden kann. Zum anderen kann die In-
linder-Konvertibilitit auf Dauer nur aufrechterhalten werden, sofern die konver-
tiblen Reserven alimentiert werden kénnen. Demnach war das Land, das den In-
lindern ein Umtauschrecht zusprach, darauf angewiesen, daf} die Handelspartner
ihm ihrerseits Auslinder-Konvertibilitit gewihrten®.

Die Unterscheidung zwischen Inlinder- und Auslinder-Konvertibilitit ist des-
halb bedeutend, weil in den fiinfziger Jahren umstritten war, ob der Konvertibili-
titsbegriff in erster Linie die Inlinder-Konvertibilitit oder die Auslinder-Konver-
tibilitit umfassen sollte. Schon das IWF-Abkommen war in dieser Hinsicht nicht
zu eindeutigen, sondern nur zu widerspriichlichen Aussagen gelangt®. Auch im
weiteren Verlauf bestanden unterschiedliche Positionen fort: Das Vereinigte Konig-
reich sah die Auslinder-Konvertibilitit als grundlegend an und legte entsprechend
das Schwergewicht auf deren Verwirklichung. Demgegeniiber erachteten die konti-
nentalen Linder in erster Linie die Inlinder-Konvertibilitit fiir erstrebenswert™®.

Wihrend der Begriff der Integration im Verlauf der vierziger und finfziger
Jahre — wie gezeigt — nach und nach auch einen regionalen Beigeschmack er-
warb, wurde der Begriff der Konvertibilitit nur in Hinsicht auf Zweck, Entste-
hungszeitpunkt und Inhaber der zu konvertierenden Guthaben genauer gefafit.
In regionaler Hinsicht wurde nicht differenziert, so dafl der Begriff der Konverti-
bilitit in den finfziger Jahren durchgingig mit globaler Wihrungsintegration
identisch war. Das bedeutet allerdings nicht, daff in dieser Zeit regionale Ansitze
zur wihrungspolitischen Integration unwesentlich waren. Ganz im Gegenteil:
Vor dem Hintergrund der existierenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte
und der Dollarknappheit waren auch fiir das Wahrungsproblem regionale Losun-
gen unabweisbar. Im weiteren Verlauf wurden sie auch angestrebt und realisiert.
Um innereuropiischen Handel zu erlauben, mufite einerseits das System von bi-
lateralen Handels- und Zahlungsabkommen, das in Europa im Jahre 1947 vor-
herrschte, aufgebrochen werden. Da sich andererseits aber zur gleichen Zeit
eine Riickkehr zu einem globalen System als unméglich erwiesen hatte, waren re-
gionale Losungen unumginglich. Allerdings ist zu betonen, daf} diese regionalen
wihrungspolitischen Integrationsbemiihungen nie mit dem Begriff der Konverti-

28 Sofern die Auslinder-Konvertibilitit nur von einigen Lindern gewihrt wurde, mufite fast zwangs-
laufig zwischen konvertiblen und nicht-konvertiblen Handelspartnern unterschieden werden. In
den fiinfziger Jahren sah sich beispielsweise die Schweiz veranlafit, die Inlinder-Konvertibilitit
des Schweizer Franken aus diesem Grund einzuschrinken. Vgl. Haberler, Konvertibilitit, S.23.

2 Das IWF-Abkommen stipulierte in Artikel VIII, Absatz 2, dafl fiir laufende Transaktionen Re-
striktionen generell zu vermeiden seien. Damit fithrte es einen Konvertibilititsbegriff ein, der In-
und Auslinder-Konvertibilitit umfafite. In Artikel VIII, Absatz 4, hingegen wurde der Begriff
der Konvertibilitit auf Auslinder-Konvertibilitit eingeschrinke.

% Vgl. hierzu auch S. 165ff.
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bilitit belegt wurden, denn das entscheidende Kriterium einer Umtauschbarkeit
in Gold oder Dollar konnte mit regionalen Absprachen nicht erreicht werden.

Eine erste regionale wihrungspolitische Vereinbarung wurde im Herbst 1948
im Rahmen der OEEC getroffen. Die OEEC-Mitglieder unterzeichneten ein
einjihriges innereuropiisches Zahlungsabkommen. Dem folgte im Herbst 1949
ein zweites. Mit diesen Abkommen einigten sich die OEEC-Mitglieder darauf,
ihre Zahlungssalden, die bisher bilateral ausgeglichen worden waren, zu kompen-
sieren’’. Dariiber hinaus wurden in diesen Abkommen Ziehungsrechte — das
heifit Kreditierungsverpflichtungen fiir die Gliubiger, Uberziehungsméglichkei-
ten fiir die Schuldner — eingefiihrt®2. Dabei entschidigte die ECA die Gliubiger
fir ihre Kreditvergaben mit bedingter Marshallplanhilfe.

Mit den beiden innereuropiischen Zahlungsabkommen wurden in gewissem
Umfang Zahlungen innerhalb Europas erméglicht, und so konnte ein Zusammen-
bruch des innereuropiischen Handels verhindert werden. Gleichwohl war man
von einer Losung des europiischen Wihrungsproblems weit entfernt. Eine dauer-
hafte wahrungspolitische Integration der europiischen Linder war damit nicht
erfolgt®. Um die monetiren Hemmnisse in Europa dauerhaft zu beseitigen und
die wahrungspolitische Integration in Europa herbeizufiihren, wurde im weite-
ren Verlauf sogar mit der Idee einer europiischen Zentralbank und einer einheitli-
chen europiischen Wihrung gespielt*. Allerdings wurde ein solches Projekt nicht
weiter verfolgt. Vielmehr wurde von amerikanischer Seite die Errichtung einer
europiischen Zahlungsunion vorgeschlagen, und im Sommer 1950 unterzeichne-
ten die OEEC-Mitgliedslinder nach langwierigen Verhandlungen das EZU-Ab-
kommen®. Diese Zahlungsunion, innerhalb der die volle Transferierbarkeit aller
beteiligten Wihrungen galt, machte die Diskriminierung aus Zahlungsgriinden ge-

31 Dabei gab es zwei Kompensationsarten. Die Kompensation ersten Grades beruhte auf dem Prin-
zip des ,geschlossenen Kreises“: Beispielsweise wurden die Zahlungssalden Land X an Land
Y1$,Land YanLand Z 1 $ und Land Z an Land X 2 $ durch die Kompensation im ,geschlosse-
nen” Kreis auf den Saldo Land Z an Land X 1 $ reduziert. Gegen diese Kompensationsart konnten
die Teilnehmer keinen Einspruch erheben. Hingegen hing die Kompensation zweiten Grades von
den Genehmigungen der betroffenen Linder ab, da sich durch sie die Guthaben eines Landes in
einer bestimmten, méglicherweise unerwiinschten Wihrung erhéhen konnten. Fiir die Funktions-
weise dieser Abkommen vgl. Méller, Verrechnungs- und Zahlungsabkommen.

2 Im ersten Zahlungsabkommen handelte es sich dabei um bilaterale Ziehungsrechte. Im zweiten
Abkommen wurden diese Ziehungsrechte zum Teil multilateralisiert.

3 Die Zahlungsabkommen wurden jeweils nur fiir einen kurzen Zeitraum abgeschlossen. Sie waren
aber auch in anderer Hinsicht problematisch: Zum einen hingen sie vollstindig von der Marshall-
planhilfe ab. Zum anderen beruhte die Zuteilung von Ziehungsrechten auf geschitzten Zahlungs-
bilanzen, und diese Schitzungen waren umstritten. Ferner schrinkten die anfangs nur bilateralen,
spiter teilweise multilateralen Ziehungsrechte die Kompensationsméglichkeiten ein.

3 Die Idee einer europiischen Zentralbank wurde beispielsweise innerhalb der ECA erortert. Vgl.
Milward, Reconstruction, S.296ff. Aber auch innerhalb der Bundesrepublik gab es Stimmen, die
fir eine europiische Zentralbank plidierten. Vgl. Richard Merton, ,Fiir eine europiische Noten-
bankunion®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 1.5.1951, Wirtschaftspolitische Beilage, S.1£.;
ders., ,,Eine europiische Zentralbank®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 28.6.1952, S.7.

3 Zu den EZU-Verhandlungen vgl. Milward, Reconstruction, S.320ff.; Kaplan/Schleiminger, EPU,
S.28{f.; Dickhaus, Provisional.
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gen einen spezifischen europiischen Handelspartner unnétig. Sie ermaglichte fer-
ner die Liberalisierung und damit den Aufbau des innereuropiischen Handels, zu-
mal sie nicht nur die volle Transferierbarkeit, sondern auch die Bereitstellung zu-
satzlicher Liquiditit vorsah. Diese wurde zum Teil von der ECA zur Verfiigung
gestellt, zum Teil wurde sie von den Mitgliedslindern aufgebracht, da die Glaubi-
ger der EZU verpflichtet waren, 60 Prozent ihrer Uberschiisse zu kreditieren. Da
die Zahlungsunion die Kredite an die Schuldnerlinder weitergab, konnten diese
ihre Defizite zu 60 Prozent iiber einen EZU-Kredit abdecken und mufiten nur
die restlichen 40 Prozent in Gold oder Dollar begleichen.

Wenn auch mit der EZU keine Konvertibilitit im globalen Sinne, sondern
lediglich eine Transferierbarkeit erreicht wurde, war mit ihr eine regionale wih-
rungspolitische Integration verwirklicht. Das war auch mit gewissen Einschrin-
kungen der nationalstaatlichen Souverinitit in bezug auf die Wahrungspolitik
verbunden. So wurde ein EZU-Direktorium eingerichtet. Dies hatte die Auf-
gabe, die Wahrungssituation und -entwicklung der Teilnehmerlinder zu beob-
achten und gegebenenfalls Empfehlungen zur Wirtschafts- und Wahrungspolitik
auszusprechen. Da das Direktorium seine Entscheidungen nach dem Mehrheits-
prinzip traf, war damit ein supranationales Element in die EZU eingefiihrt
worden. Diese Supranationalitit hatte jedoch Grenzen, denn die Empfehlungen
des Direktoriums mufiten vom OEEC-Ministerrat gebilligt werden, wo das Prin-
zip der Einstimmigkeit galt. Ferner bewirkte das Kreditsystem der EZU und die
darin eingebauten Anreize eine Einschrinkung der Souveranitit. Zwar wurden
Kredite automatisch und demnach ohne bestimmte Anforderungen an die natio-
nale Wirtschaftspolitik vergeben. Gleichzeitig aber war festgelegt worden,
dafl Defizite zu einem gewissen progressiv steigenden Anteil in Gold ausgegli-
chen werden mufiten, weshalb der wihrungspolitische Handlungsspielraum der
Teilnehmerlinder vor allem bei Zahlungsbilanzdefiziten an Grenzen stoflen
mufite®®.

Insgesamt ist also festzuhalten, dafl mit der Griindung der EZU Fortschritte
hinsichtlich der wahrungspolitischen Integration Europas erreicht und sogar ein
regionales europiisches Konvertibilititssystem verwirklicht worden war. Aller-
dings wurde dies in den fiinfziger Jahren nicht als ,, Konvertibilitit“ angesehen®.

% Das Kreditsystem und seine Anreize sollten die Korrektur von Zahlungsbilanzungleichgewichten
veranlassen. Es funktionierte folgendermafien: Die Quote eines jeden Landes, welche die Kreditie-
rungsverpflichtungen und Uberziehungsmoéglichkeiten bestimmte, wurde in fiinf gleiche Tranchen
aufgeteilt. Der Schuldner konnte in der ersten Tranche sein Defizit zu 100% mit dem EZU-Kredit
abdecken. In der zweiten Tranche deckte er sein Defizit zu 80% iiber den EZU-Kredit ab und be-
glich die verbleibenden 20% in Gold. In der dritten Tranche erhohte sich das Verhiltnis Kredit zu
Gold auf 60 zu 40. In der vierten Tranche waren dann 60%, in der fiinften Tranche 80% des Defi-
zits in Gold zu begleichen. Auf der Glaubigerseite war das Anreizsystem weniger ausgefeilt: In
der ersten Tranche mufite der Gliubiger 100% kreditieren. In der zweiten bis fiinften Tranche er-
hielt er seine Uberschiisse zu 50% in Gold ausbezahlt.

%7 Diese Sichtweise hat sich gewandelt. In den siebziger Jahren fiihrte Gablers Wirtschaftslexikon die
EZU als ein Beispiel fiir regionale Konvertibilitit an. Vgl. Gablers Wirtschaftslexikon, Wiesbaden
91976, Bd. 1, Sp. 2481f£.
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Wenn auch der amerikanische Nationalokonom Albert O.Hirschman betonte,
daf} die EZU die Konvertibilitit der europaischen Wahrungen untereinander her-
stelle, und gerade darin die Leistung der EZU erblickte®®, war doch die Meinung
vorherrschend, die EZU gewahre lediglich Transferierbarkeit der europiischen
Wihrungen und diese sei keinesfalls mit Konvertibilitit zu verwechseln. Viel-
mehr wurde immer wieder hervorgehoben, dafl aufgrund des Abrechnungsme-
chanismus der EZU, demzufolge Defizite und Uberschiisse nur zu einem gewis-
sen Prozentsatz in Gold oder Dollar zu begleichen waren, hochstens eine ,,par-
tielle Konvertibilitit“ hergestellt worden sei*’. Ansonsten aber wurde die EZU
sogar oftmals als Gegenpol zur Konvertibilitat kritisiert oder gar als ein kontra-
produktiver Mechanismus auf dem Weg zur Konvertibilitit angesehen. Mit ihr —
so wurde argumentiert — sei ein europiischer Weichwihrungsblock errichtet
worden. Durch die Schaffung eines solchen Blockes und durch die Einbindung
von einigen an sich konvertibilititsreifen Lindern in dieses System wiirde die
Konvertibilititserklirung dieser Wihrungen gegeniiber dem Dollar behindert
oder verzogert®.

Funktionen der Konvertibilitit

Wihrend der Diskussionen um die wahrungspolitische Integration wurde der Be-
griff der Konvertibilitit zum Teil eingeschrinkt, zum Teil genauer gefafit. Dabei
zeigte sich der Begriff weitgehend resistent gegeniiber regionaler Eingrenzung,
wenngleich in den fiinfziger Jahren das Problem der wihrungspolitischen Inte-
gration auch auf regionaler Ebene angegangen wurde. Dariiber hinaus wurden
in diesen Diskussionen die Vor- und Nachteile der Konvertibilitit sowie ihre
Funktionen debattiert, wihrend die Erwartungen und die Gefahren, die man
sich von ihrer Einfithrung versprach, formuliert wurden. Schlieflich war allen
Beteiligten klar, daff Konvertibilitit, sofern sie anzustreben war, kein Selbst-
zweck sein sollte*.

In erster Linie erwartete man von der Konvertibilitit positive Auswirkungen
auf den Auflenhandel. Es wurde erhofft, daff der Abbau monetirer Barrieren
und die Umtauschbarkeit der Wihrungen den Handelsaustausch steigere, wo-
durch eine internationale Arbeitsteilung mit ihren positiven Auswirkungen wie-
der eingerichtet wiirde. Wie schon die liberale Auflenhandelstheorie des
19.Jahrhunderts dargelegt hatte, konnten dann komparative Kostenvorteile

3% Vgl. Hirschman, European Payments Union, S.55. Ahnlich auch Albrecht, Menschliche, S.193.

¥ Kriiger, Voraussetzungen, S.141.

4 Diese Argumentation spielte schon bei den Verhandlungen zur Griindung der EZU eine Rolle. Im
amerikanischen National Advisory Council on International Monetary and Financial Policy argu-
mentierten der Vertreter des amerikanischen Schatzamtes und der US-Exekutivdirektor des IWF
so. Vgl. FRUS 1950, I, NAC, Minutes of Meeting, 19.1.1950, S.819ff.

4 Das wird in der zeitgenossischen Literatur und den Quellen gleichermaflen betont. Vgl. Reichert,
Riickkehr, S.16; Lutz, Problem, S.82; BAK, B 102/56905, V D 1b, Vermerk Konvertibilitit,
17.9.1953.



36 L Integration und Konvertibilitit in der Nachkriegszeit

wahrgenommen werden, und Spezialisierungen der Volkswirtschaften wiren
moglich. Ferner konnte auf dem billigsten Markt eingekauft und auf dem teuer-
sten verkauft, also eine Verbesserung der Austauschbeziehungen erreicht wer-
den. Gleichzeitig wiirde der Absatzmarkt vergroflert und die Rohstoffversor-
gung verbessert*2. Aber auch aus ordnungspolitischer Perspektive war die Kon-
vertibilitit von Interesse. Da sie den internationalen Wettbewerb steigere, wirke
sie sich glinstig auf die Preisstabilitit aus. Auch fiihre sie zu Rationalisierungen
und steigere dadurch die Produktivitit und die Leistungs- und Wettbewerbsfa-
higkeit der Volkswirtschaft, denn ,,jene kiinstlichen Pflanzen, die da in der Treib-
hausluft geziichtet worden sind, [wiirden] verdorren“®. All das, so wurde immer
wieder und ganz allgemein festgestellt, wire vorteilhaft fiir die Produktion und
das Wachstum, weshalb die Konvertibilitit potentiell zur Vollbeschiftigung und
zum Ausgleich konjunktureller Schwankungen beitrage*.

In den fiinfziger Jahren wurden aber aufler diesen allgemeinen positiven Aus-
wirkungen auch noch weitere Vorteile von der Konvertibilitit erwartet. Fiir die
Bundesrepublik erhoffte man sich, dafl die Konvertibilitit erlauben wiirde, die
traditionellen deutschen Defizite im Auflenhandel mit Ubersee durch die deut-
schen Uberschiisse aus dem Europageschift auszugleichen. Da mit der Konverti-
bilitit anderer Linder die deutsche Dollarliicke geschlossen werde, konnten die
ynatiirlichen® deutschen Handelsmuster wiederhergestellt werden®. Als im Ver-
lauf der fiinfziger Jahre eine weitergehende wirtschaftliche Integration der sechs
EGKS-Staaten diskutiert wurde, erhoffte man von der Konvertibilitit, dafl sie
als ein Gegengewicht zu dieser kleineuropiischen Integration fungieren wiirde.
Ein solches Gegengewicht wurde als notwendig angesehen, da — wie Wilhelm
Ropke herausstellte — zu befiirchten war, dafl bei einem Zusammenschluf von
stabilen, marktwirtschaftlich orientierten Lindern mit chronisch defizitiren und
planwirtschaftlich ausgerichteten Lindern die ersteren ,infiziert“ werden konn-
ten*. Mit der Konvertibilitit hingegen verringere sich diese Gefahr, denn damit
wire ein Zusammenhang aller Volkswirtschaften hergestellt. Dementsprechend
sah beispielsweise auch der Bundeswirtschaftsminister Ludwig Erhard die Her-
stellung der Konvertibilitit als eine notwendige Erginzung zur Errichtung der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) an*.

Aber auch auf dem finanziellen Sektor wurden positive Auswirkungen erwar-
tet. Eine konvertible Wihrung wiirde — vor allem wenn sie mit Auslinder-Kon-
vertibilitit ausgestattet war — als frei verwendbare Wahrung an Prestige gewin-
nen und in internationalen Finanztransaktionen benutzt werden. Diese Hoff-

42 Vgl. z.B. Kriiger, Voraussetzungen, S.18f.

4 Erhard, Aspekte, S.115. Vgl. auch Eucken, Grundsitze, S.241{f. und 264ff.

4 Erhard war ein Verfechter dieser Ansicht. Vgl. BBK, B330/57, ZBR, Stenogramm, 11.6.1952.

# Vgl. Répke, Wirtschaftspolitik, S. 80.

% So argumentierte Ropke im September 1958 in einem Artikel in The Banker, abgedruckt in: Rép-
ke, Order, S.264.

4 Vgl. Bulletin des Presse- und Informationsamtes, Nr.238, 30.12.1958.
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nung spielte vor allem fiir das Vereinigte Konigreich eine wichtige Rolle. AufRer-
dem wurde oftmals auf den Zusammenhang zwischen Konvertibilitit und kurz-
wie langfristigem Kapitalimport hingewiesen. Deutsche Wirtschaftsexperten ho-
ben in diesem Zusammenhang hervor, dafl Deutschland unter Kapitalmangel lei-
de. Ferner betonten sie, dafl der deutsche Export bei einer Exportpalette von ko-
stenintensiven und oftmals spezialangefertigten Investitionsgiitern auf Auflen-
handelsfinanzierung angewiesen war. Da aber die auslindischen Finanzkreise we-
gen der fehlenden deutschen Kreditwiirdigkeit nicht in Deutschland investieren
und auch deutsche Exporte hiufig nicht angezahlt wiirden, wihrend gleichzeitig
von den deutschen Importeuren Vorauszahlung oder unwiderrufbare, bestitigte
Akkreditive verlangt wurden, mufite hier Abhilfe geschaffen werden. Aus die-
sem Grund betonte Hermann J. Abs, einer der fithrenden deutschen Bankenver-
treter, schon im Jahre 1949, daf} die Bundesrepublik Mafinahmen ergreifen miis-
se, um die auslindische Kreditbereitschaft zu erhéhen. Neben der Regelung der
Altschulden miifite vor allem der ,Sauberkeit und Gesunderhaltung® der Wah-
rung héchste Prioritit eingeriumt werden*®. Nur bei Konvertibilitit oder steti-
ger Konvertibilisierung, Erh6hung der Verfiigungsmoglichkeiten iiber investier-
tes Kapital und bei erhohten Konversionserlaubnissen hitte das Ausland Interes-
se an Investitionen in die deutsche Volkswirtschaft. Hingegen wiirde bei einer
nicht-konvertiblen Wihrung die Tendenz vorherrschen, investiertes Kapital ab-
zuziehen®.

Allerdings blieben die Leistungen der Konvertibilitit nicht unwidersprochen.
So wurden die positiven Auswirkungen auf den Auflenhandel skeptisch gese-
hen. Bei einer Konvertibilititserklirung wire, da dann zwangsliufig die EZU
aufgelost werden wiirde, ein Riickschritt in der europiischen Liberalisierung
und ein Riickfall der europiischen Linder in den Bilateralismus wahrscheinlich.
Das miifite aber zwangsliufig zu einer Schrumpfung des innereuropiischen Han-
dels und einer erneuten Vergroflerung der Dollarliicke fithren®. Vor allem auf
deutscher Seite wurde damit gerechnet, daff im Falle einer Konvertibilititserkla-
rung der deutsche Export leiden wiirde, da sowohl der Vorzugsmarkt in Westeu-
ropa als auch die Finanzierung der deutschen Exporte iiber die Notenbank weg-
fielen. Ferner wurde zu bedenken gegeben, daf die nicht-konvertiblen Linder
dann das konvertible Land einerseits diskriminieren, sich andererseits auf es
»wie eine Beute“ stiirzen wiirden®.. Schliefflich wurde angefiihrt, daf} es in der
Bundesrepublik schutzbediirftige Wirtschaftszweige gibe®’. Weiterhin wurde in
der Bundesrepublik der internationalen Kapitalverflechtung Skepsis entgegenge-

8 Vgl. Vortrag von Hermann J. Abs, ,Probleme der deutschen Auslandsverschuldung und der Aus-
landskredite“ aus dem Jahre 1949, abgedruckt in: Schwarz (Hrsg.), Wiederherstellung, S.80ff.

4 Vgl. Erhard, Aspekte, S.118: ,Wer kénnte nach kaufminnisch-wirtschaftlichen Grundsitzen denn
bereit sein, hier (in der Bundesrepublik, M.D.) Geld oder Kapital anzulegen?“

% Vgl. Osterreichisches Institut zur Wirtschaftsforschung, Konvertibilitit, S.25ff.

1 Haberler, Konvertibilitit, S.32.

52 Vgl. Hankel/Kickenhoff, Konvertierbarkeit, S.961.
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bracht. Unter Hinweis auf die Erfahrungen der Zwischenkriegszeit wurde auf die
Moglichkeit ,abrupter Kapitalbewegungen und die Gefahr von Kapitalflucht
hingewiesen. Eine Kontrolle der Kapitalstrome wurde als notwendig angesehen,
weshalb der Kontrollapparat der Devisenbewirtschaftung nicht abgebaut wer-
den diirfe>. Schlieflich verwiesen die Skeptiker darauf, dafl es auch nach einer
Konvertibilititserklirung sinnvoll sei, einen wihrungspolitischen Kooperations-
mechanismus in Europa beizubehalten, denn die Fortfithrung der engen Koope-
ration auf dem Zahlungsgebiet, die Beobachtung, Besprechung und Koordinie-
rung der nationalstaatlichen Handels- und Zahlungspolitik sei auch im Rahmen
einer Konvertierbarkeit notwendig®®. Vor dem Hintergrund dieser grundsitzli-
chen Kritik wurde insgesamt bezweifelt, ob sich die Konvertibilitit — wie ihre
Befiirworter hervorhoben — positiv auf die Wirtschaftsentwicklung, die Beschif-
tigung und die Konjunktur auswirken wiirde®.

Wenngleich der Konvertibilitit als einem internationalen Wihrungssystem in
erster Linie Funktionen im Bereich der Auflenwirtschaft zugesprochen wurden,
so lag ein ebenso wichtiger Funktionsbereich der Konvertibilitit auf dem Gebiet
der Binnenwirtschaft. Es wurde immer wieder hervorgehoben, daf} die Konverti-
bilitit von Noten in Gold zu einem festen Wechselkurs im Rahmen des Gold-
standards als ein Schutz gegen die iibermiflige Ausgabe von Banknoten und da-
mit als eine ,goldene Bremse an der Kreditmaschine“ fungiert hitte®, da sie die
Ausrichtung der Geldpolitik auf den Goldbestand und somit auf die auflenwirt-
schaftlichen Entwicklungen verlangte: Im Falle von inflationiren Tendenzen, die
Handelsbilanzdefizite mit sich brichten und den Goldbestand verringerten,
muflte eben zwangsweise eine restriktive Geldpolitik eingeleitet werden. So in-
duziere die Konvertibilitit automatisch eine sogenannte ,gesunde“ Geldpoli-
tik®”. Diese Automatik, sosehr sie einerseits befiirwortet wurde, war aber ande-
rerseits zugleich einer der Aspekte der Konvertibilitit, der heftig angegriffen, an-
gezweifelt und hinterfragt wurde.

Schon 1923 hatte der britische Wirtschaftswissenschaftler John Maynard Key-
nes anlifllich der Diskussion tiber eine Riickkehr zum Goldstandard die Konver-
tibilitait wegen dieses Automatismus als ,,a barbarous relic“, ,an outworn dog-
ma“ angegriffen®®. Da das Wachstum des monetiren Goldbestandes nicht mehr
wie in fritheren Zeiten mit der wirtschaftlichen Entwicklung korrespondiere,
kénne die Konvertibilitat nicht die Stabilitit des Wirtschaftssystems garantie-

3 Vgl. Bernard, Wege, S.275f{.; Lutz, Problem, S.79.

4 Vgl. z.B. von Mangoldt, EZU-Jahr, S.460f.

% Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft 11949~52, Em-
minger, Mafnahmen zur Wiederherstellung der Konvertibilitit der Wihrungen, o.D.

5% Vgl. den Artikel ,Convertibility of Bank Notes*, in: Palgrave’s Dictionary, Bd. I, S.407; Schumpe-
ter, Bremse, S.80.

% Das betonte vor allem Répke immer wieder. Vgl. Ropke, Wege, S.92ff.

58 Keynes, Tract, S.138. Als neuere Werke zu Keynes’ Geld- und Wihrungstheorie, die auch Ansitze
anderer Wirtschaftswissenschaftler thematisieren, vgl. Klausinger, Theorien, S.109{f.,; Flanders,
Economics, S.107f. und S.155ff.



L. Integration und Konvertibilitit in der Nachkriegszeit 39

ren*’. Mehr noch: Die laut den Spielregeln des Goldstandards vorgesehene Defla-
tion bei Zahlungsbilanzdefiziten war laut Keynes unméglich und unerwiinscht,
ja sogar gefahrlich fiir die Stabilitit der Wirtschaft, der Preise und der Beschiafti-
gung®. Die unbedingte Prioritit der Auflenwirtschaft — sei es im Rahmen des
Goldstandards, sei es im Rahmen eines anderen internationalen Wahrungssy-
stems — war deshalb seines Erachtens hochst problematisch. Eine deflationire
Politik betreiben zu wollen, um unter Vernachlissigung der Binnenwirtschaft
Zahlungsbilanzdefizite zu korrigieren, sei nicht nur bei hoher Arbeitslosigkeit
untragbar. Auch konnten die damit angestrebten Ziele — Senkung der Lohnko-
sten, Herstellung der Wettbewerbsfihigkeit — nicht erreicht werden. Der Auto-
matismus des Goldstandards fithre nur noch weiter in die Krise, sowohl in natio-
naler als auch in internationaler Hinsicht®!.

Anstatt durch ein internationales Wihrungssystem zur Deflation gezwungen
zu sein, war es laut Keynes in bestimmten Situationen notwendig und sinnvoll,
eine expansive Politik betreiben zu kdnnen. In bezug auf die Geldpolitik pran-
gerte er deshalb an, dafl in einem Konvertibilititssystem das auflenwirtschaftli-
che Gleichgewicht mit Hilfe der Regulierung des Zinsniveaus hergestellt werden
sollte. Dies war seines Erachtens eine gefahrliche Praxis. Statt dessen forderte er
die Moglichkeit, auch wihrend einer Krise und ungeachtet der Entwicklung der
Zahlungsbilanz niedrige Zinssitze verwirklichen zu kénnen®?. Jedem Land miis-
se eine gewisse Autonomie in bezug auf seine Geldpolitik gewihrt werden®.
Deshalb hielt er Einschrinkungen oder Modifizierungen an dem Konzept der
Konvertibilitit fir notwendig. Nur so konnte man sich von gewissen weltwirt-
schaftlichen Entwicklungen abkoppeln, den Zinssatz niedrig halten, Investitio-
nen ermoglichen, eine autonome Konjunkturpolitik betreiben und dadurch die
Arbeitslosigkeit bekampfen.

Auch das Deutsche Reich hatte in den zwanziger Jahren Gelegenheit, die ein-
schrinkenden Wirkungen des Gold-Devisen-Standards auf die Geldpolitik zu er-
fahren®. Als Konsequenz entwickelten sich auch in Deutschland, vor allem wih-
rend der Weltwirtschaftskrise, Ansitze eines ,quasi-keynesianischen Wirtschafts-
denkens“®. Allerdings nahm man in der Nachkriegszeit davon wieder einen ge-
wissen Abstand, und die Bizone schlug — so wird oftmals betont — im Jahre
1948 einen ,,ordnungspolitischen Sonderweg ein®. Zwar kritisierten auch deut-
sche Wirtschaftsexperten durchaus die Konvertibilitit als internationales Wih-
rungssystem. So stellte beispielsweise der deutsche Nationalskonom Kurt Har-

% Vgl. Keynes, Tract, S.132ff.

© Vgl. ebenda, S.118f. und S.138.

¢ Vgl. Keynes, Theory, S.382ff.

2 Vgl. ebenda, S.339; Keynes, Treatise, Bd. 11, S.347.
¢ Vgl. ebenda, Bd. 1, S.272.

¢ Vgl. Hardach, Weltmarktorientierung.

¢ Jaeger, Geschichte, S.172.

¢ Abelshauser, Epochenbedeutung, S.12.
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tung heraus, dafl ,die bei erster Betrachtung immer so einleuchtenden autohar-
monischen Wirkungszusammenbhdnge, so richtig und jeder immanenten Kritik ge-
wachsen sie sind, auch in Beziehung auf die Konvertierbarkeit der Wihrungen
weitgehend nur noch theoretische Bedeutung haben“’. Allerdings genoff in der
Bundesrepublik aufgrund der Erfahrung mit der Groflen Inflation 1914 bis 1923
und aufgrund der Erfahrung mit der nationalsozialistischen Wirtschaftspolitik,
die zur zuriickgestauten Inflation der Nachkriegszeit gefiihrt hatte, eine ,,gesun-
de“, anti-inflationire Politik ein groffes Ansehen®®. Doch selbst wenn eine sol-
che Politik haufig als unabdingbar angesehen wurde, war es fiir die Befiirwor-
tung der Konvertibilitit nicht ausreichend, auf ihre stabilisierende und bremsen-
de Funktion hinzuweisen. Vielmehr muflten die Befiirworter der Konvertibilitat
auch formulieren, warum eine Automatik einem diskretioniren Wahrungsma-
nagement vorzuziehen sei.

Schon in den zwanziger Jahren hatte Keynes apodiktisch festgehalten, daff ein
Automatismus nicht funktionieren konne, daff vielmehr alle Wihrungen ,,managed
currencies“ selen und demnach eine aktive Geldpolitik notwendig sei: ,In the
modern world of paper currency and bank credit there is no escape from a ,man-
aged currency®, whether we wish it or not.“*> Dem wurde von seiten des Ordoli-
beralismus insofern widersprochen, als er fiir die Ordnung des Geldwesens einen
Automatismus als notwendig ansah. Anfang der fiinfziger Jahre hatte der ordoli-
berale Wirtschaftswissenschaftler Walter Eucken betont: ,International das Preis-
system zur Auswirkung kommen zu lassen [. . ], erfordert [. . .], daf} eine interna-
tionale Geldordnung geschaffen wird, die den Wettbewerb zwischen den Volks-
wirtschaften gestattet, auf strengen Regeln aufgebaut ist und méglichst automa-
tisch funktioniert.“’° Fiir die Errichtung einer solchen Automatik sprach laut
Eucken die bisherige Erfahrung. Sie zeige namlich, ,dafl eine Wihrungsverfas-
sung, die den Leitern der Geldpolitik freie Hand 1aflt, diesen mehr zutraut, als ih-
nen im allgemeinen zugetraut werden kann“’!. Das Positive eines automatisch
spielenden Wihrungssystems war somit, daff ,Schwiche gegeniiber Interessen-
tengruppen und der offentlichen Meinung, [sowie] falsche Theorien® keinen
Platz hitten. Vielmehr bliebe es, wie Friedrich Lutz schon 1935 formuliert hatte,
bei einem Automatismus dabei, dafl wie zu Zeiten der Goldwihrung ,der Zen-

¢ Hartung. Probleme, S.94. Ahnlich kritisch auch Predshl, Stellung; Stucken, Geld. Vgl. auch Diirr,
Konjunkturpolitik, S. 80: ,Nach den Erfahrungen der Vergangenheit [kénnen] weder internationa-
le Konjunkturpolitik noch selektive kredit- und finanzpolitische Mafinahmen den Konflikt zwi-
schen Konjunkturpolitik und Konvertibilitit nachhaltig beseitigen.“

¢ Auf die Bedeutung dieser beiden Inflationen wurde schon in der Nachkriegszeit verwiesen. Vgl.
Stucken, Geldpolitik, S.197. Auch heutzutage wird ihre entscheidende Rolle immer wieder be-
tont. Vgl. Kennedy, Bundesbank, S.6f.

¢ Keynes, Tract, S.133ff.

7® Eucken, Grundsitze, S.167. Diese Meinung wurde keineswegs durchgingig akzeptiert. Beispiels-
weise wollte Predohl ,an die Stelle des ordnenden Automatismus [...] die ordnende Hand der
staatlichen Wirtschaftspolitik [. . .] setzen®. Vgl. Predshl, Stellung, S.26.

1 Eucken, Grundsitze, S.257.
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tralbankleiter der immanenten Logik der Dinge zu folgen, daf er nicht zu befeh-
len, sondern zu gehorchen hat, wenn auch zu gehorchen wie ein hochintelligen-
ter Diener, der lediglich aus gewissen Anzeichen entnimmt, was sein Herr ver-
langt, und dann ohne ausdriickliches Geheif§ das richtige tut“’2.

Solche Ansichten hitten in Zentralbankkreisen Widerspruch erwarten lassen.
Schlieflich waren mit einem Automatismus eine klare Einschrinkung der eige-
nen Autonomie und Abstriche am unabhingigen und deshalb ,charmed life”
der Zentralbank verbunden’. Vor allem aber wurde die Kompetenz und Standfe-
stigkeit von Wihrungspolitikern offensiv angezweifelt. Doch weit gefehlt: Auch
Wihrungspolitiker befiirworteten einen Automatismus. Der Nationalokonom
Otto Veit, Anfang der fiinfziger Jahre Prisident der Landeszentralbank Hessen,
sprach beispielsweise in diesem Zusammenhang von der ,heiklen Entscheidungs-
last“ und war zufrieden mit einer Regelung, die die Zentralbank Sachzwingen
unterstellte und so vor Anspriichen schiitzte’*. Wenngleich in der Bundesrepu-
blik in den fiinfziger Jahren durchaus Kritik am Goldstandard und seinem Auto-
matismus gelibt wurde, so verwies man auch immer wieder auf die ,glicklichen
Zeiten des Gold-Automatismus“”.

Abgesehen von diesem Vorteil aber hatten Wihrungspolitiker noch einen
zweiten Grund, einen geldpolitischen Automatismus zu befiirworten. Vor dem
Hintergrund des keynesianischen Plidoyers fiir niedrige Zinssitze war es nim-
lich seit den dreifliger Jahren ,modern“ geworden, die storenden statt die heilen-
den Auswirkungen von Zinssatzinderungen zu betonen’. Da hingegen ein Au-
tomatismus kategorisch kreditpolitische Mafinahmen verlangte, wiirde mit der
Konvertibilitit der Geldpolitik eine gewisse Bedeutung zuriickgegeben. Die
Zeit der , Aschenbrodelrolle” der Kreditpolitik, die in Zentralbankkreisen hiu-
fig beklagt wurde, kime dann zu einem gliicklichen Ende””.

In den vierziger und fiinfziger Jahren wurde eine wihrungspolitische Integrati-
on als notwendig angesehen. Dabei wurden hiufig eine globale Integration und
die Konvertibilitit der Wihrungen befiirwortet, denn von ihr erwartete man sich
Impulse auf dem Gebiet der Aulenwirtschaft und der Binnenwirtschaft. Aller-
dings wurden auch die positiven Auswirkungen der Konvertibilitat hinterfragt
und das Konvertibilititskonzept insgesamt kritisch gesehen. Wahrend einige die
Konvertibilitit als integralen Bestandteil der Marktwirtschaft verstanden, die auf
jeden Fall verwirklicht werden miifite, betonten andere die Probleme und Gefah-
ren. Wihrend der neoliberale Okonom Friedrich Lutz, iiberzeugt von der Wirk-

72 Ebenda; Lutz, Goldwihrung, S.238.

73 Der Ausdruck ,Charmed life“ geht auf Bagehot, Lombard Street, S.107 zuriick: ,A bank of issue,
which need not pay its notes in cash, has a charmed life; it can lend what it wishes, and issue what
it likes, with no fear of harm to itself, and with no substantial check but its own inclination.“

74 Veit, Grundnf}, S.91f.

75 Veit, Verantwortung, S.165. Als Kritiker vgl. Emminger, ,,Die Etappe der Wihrungsneuordnung®,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Wirtschaftspolitische Beilage, 1.5.1951, S.5f.

7 Vgl. Sayers, Central Banking, S.207.

77 Bernard, Wege, S.275. Ahnlich auch Jacobsson, Wiederbenutzung, S.32ff.
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samkeit marktwirtschaftlicher Prinzipien, die Konvertibilitit anstrebte, da die
Goldwihrung — wie er bereits im Jahre 1935 festgestellt hatte — ,,das Wihrungssy-
stem der freien Markewirtschaft® ist’®, formulierte der Wirtschaftswissenschaftler
Hans Bachmann im Jahre 1955: ,Die volle Konvertibilitit ist und bleibt eine

Schonwettererscheinung; sie ist sozusagen die Achillesferse der freien Marktwirt-
85 8
schaft.“”°

Voraussetzungen der Konvertibilitat

Die gegensitzlichen Ansichten zur Konvertibilitit fithrten auch zu Meinungsdi-
vergenzen in bezug auf die Voraussetzungen und Bedingungen, die vor einer
Konvertibilititserklirung gegeben sein miissen. Entsprechend sind in den fiinfzi-
ger Jahren zwei Schulen auszumachen, die in dieser Frage unterschiedliche Posi-
tionen einnahmen.

Die erste Richtung, zu der vor allem Anhinger des Ordoliberalismus geh6rten,
betonte, dafl mit der Konvertibilitit ,der ordnende Zwang aus dem Markte® zur
Geltung kidme. Sie erwartete deshalb, dafl die Konvertibilitit automatisch zur
srichtigen®, das heifft auf innere Stabilitit ausgerichteten Politik fiihre®. Wihrend
die ,Devisenzwangswirtschaft“ nicht als ,,Ordnungskategorie” anzusprechen sei,
werde mit der Konvertibilitit eine ,,Ordnung® eingefiihrt, und diese ,,selbst [ist]
ein entscheidender Schritt zur Losung der Zahlungsbilanzspannungen“®.

Im Gegensatz zu dieser Ansicht betrachtete die zweite, allerdings keineswegs
in sich geschlossene Schule die Ordnungsqualititen der Konvertibilitit mit Skep-
sis, weshalb sie stirker als die Ordoliberalen hervorhob, daff vor einer Konverti-
bilititserklirung gewisse Bedingungen gegeben sein miifiten®. Eine erste Voraus-
setzung fir die Konvertibilitit war ihres Erachtens die Schaffung stabiler innerer
Verhiltnisse, worunter die Abwesenheit von sowohl inflationiren wie auch defla-
tioniren Tendenzen verstanden wurde: Inflationire Tendenzen — so wurde in die-
sem Zusammenhang argumentiert — wiirden zu einem Verlust der Wettbewerbs-
fihigkeit und damit zu Importsteigerung und Exportriickgang, also Zahlungsbi-
lanzdefiziten, fiihren®. Deflationire Tendenzen hingegen wiirden die Partnerlin-
der zu vermehrten Importen veranlassen, was in einem Reservenschwund und

78 Lutz, Goldwihrung, S.246. Vgl. hierzu auch Bernholz, Geldwertstabilitit.

7 Bachmann, Betrachtungen, S.135.

8% Ropke, Wege, S.83. Vgl. hierzu auch Erhard, Aspekte, S.113£.

8 Erhard, Aspekte, S.109; Ropke, Wege, S.83. Auch die von der OEEC mit einem Gutachten zur
Konvertibilitit beauftragten Wirtschaftswissenschaftler kamen im Juni 1952 zu einem ihnlichen
Ergebnis. Vgl. OEEC-Dokument C(52)173 vom 18.6.1952, zit. nach HAEC, OEEC 333/1,
MBC(52)65, OECE, Comité de direction de 'UEP, Rapport préliminaire au Conseil sur la con-
vertibilité , 2.10.1952.

Zu betonen ist allerdings, dafl der Ordoliberalismus, selbst wenn er die Konvertibilitit als ,,Ord-
nungskategorie“ ansah, keineswegs der Meinung war, die Konvertibilitit kénne ganz ohne Vor-
aussetzungen erfiillt werden. Vgl. z.B. Ropke, Wege, S.83 und S.168, wo er die Heraufsetzung
des Goldpreises forderte.

8 Vgl. Limmer, Konvertierbarkeit, S. 120ff.
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letztendlich in einer administrativen Beschrankung der Einfuhren resultieren
konnte. Das aber solle nicht die Grundlage fiir den Wiederaufbau Europas sein,
denn — so wurde hervorgehoben — ,dans I’état actuel de la concurrence mondia-
le, il ne suffit pas pour un pays d’avoir une économie stable, il faut encore
qu’elle soit en expansion“®.

Als eine zweite Bedingung fiir eine Konvertibilititserklirung wurden ausrei-
chende Wihrungsreserven bzw. eine Alimentierung der Reserven durch Kreditli-
nien verlangt. Dies sei nicht nur notwendig, um den Konvertierungsanspriichen
gerecht werden zu konnen und um das Vertrauen in die konvertible Wihrung
zu stirken, sondern vor allem auch, um - angesichts der Wirkungsverzogerun-
gen jeder Zahlungsbilanzpolitik — einen Handlungsspielraum zu haben®.

In der Diskussion iiber die Reserven war ein wichtiger Aspekt deren Hohe.
Diese hing von mehreren Parametern ab. Erstens war hierbei die Anzahl der
Teilnehmer an einer Konvertibilititsinitiative von Bedeutung, denn sowohl die
bis dahin akkumulierten Guthaben der beteiligten Wihrungen als auch die zu-
kinftigen Exporterldse wiirden konvertibel und kénnten dann zu den Wih-
rungsreserven gerechnet werden. Zweitens sei — so wurde betont — die Héhe der
benétigten Reserven eine Funktion des verwirklichten Konvertibilititskonzep-
tes, denn sofern ein Abbau der Devisenbewirtschaftung auf dem Kapitalsektor
verfolgt wurde, waren hohere Reserven notwendig. Allerdings kénnten in einem
solchen Fall auch die Reserven durch private Kapitalzufuhr aufgefiillt werden®.
Eine weitere wichtige Frage war, mit welchen Mitteln eine Reservenaufstockung
erreicht werden konne. Mit anderen Worten: Wie war ein Zahlungsbilanzgleich-
gewicht oder gar ein Zahlungsbilanziiberschufl zu erlangen, bzw. wie war die da-
mals existierende Dollarliicke zu fiillen? Da abgelehnt wurde, ein Reserven-
wachstum durch Verschirfung der Importbeschrinkungen, also durch eine ,hor-
tende Devisenbewirtschaftung“®” zu erreichen, wurden in diesem Zusammen-
hang Bedingungen an das internationale Wihrungssystem formuliert bzw. ein ent-
sprechendes Verhalten der Gliubigerlinder verlangt. So wurde die ausreichende
Ausstattung des internationalen Wihrungssystems mit internationaler Liquiditit
als notwendig angesehen. Die miisse iiber eine Anderung des Goldpreises oder
eine Erh6hung der IWF-Quoten erreicht werden. Ferner miifiten die Glaubiger-
linder eine ,,Gute-Gliubiger-Politik“ verfolgen. Die USA sollten den amerikani-
schen Protektionismus abbauen, eine gewisse Expansion zulassen oder weitere
Dollarhilfe gewihren®. Dariiber hinaus wurde aber auch die Herstellung der

¥ HAEC, OEEC 333/1, MBC(52)65, Comité de direction de 'UEP, Rapport préliminaire au Con-
seil sur la converubilité, 2.10.1952.

% Vgl. Ropke, Wege, S.106.

8 Vgl. ebenda, S.105ff.

8 Limmer, Konvertierbarkeit, S.93.

88 Vgl. Ropke, Wege, S.108, der von einer Heraufsetzung des Goldpreises von 35 $/Unze auf 50 bis
60 $/Unze sprach. Haberler, Konvertibilitit, S.41ff., fand eine Senkung der amerikanischen Zolle
»hochst wiinschenswert®, aber nicht zwingend notwendig.
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Wettbewerbsfihigkeit der nicht-konvertiblen Linder als eine Voraussetzung fiir
die Konvertibilitit angesehen. Dafiir seien der Wiederaufbau, die Beseitigung
von inflationiren Tendenzen, die Verfolgung einer ,richtigen“ Politik, aber auch
die Festsetzung des ,richtigen” Wechselkurses bzw. eine Abwertung zum Dollar
notwendig. Zeitweise wurde sogar in bezug auf die Wechselkurse die Flexibilitit
der Kurse befiirwortet, denn iiber einen schwankenden Wechselkurs konnte jegli-
che Belastung von der Zahlungsbilanz genommen und die Wettbewerbsfihigkeit
mit dem Ausland hergestellt werden®. Schliefllich wurde fiir die Schlieffung der
Dollarlicke der Aufbau des innereuropiischen Handels als notwendig angese-
hen, denn die Dollarliicke bestand gemifl dieser Argumentation auch deshalb,
weil der innereuropiische Handel durch Zahlungs- und Handelsabkommen be-
hindert wurde. Mit dem Abbau der Handelsbeschrinkungen in Europa aber
koénnte ein Teil der Importe aus dem Dollarraum auf Europa verlagert werden,
so daf} bei den Dollarausgaben eingespart wiirde®.

Neben der Schaffung stabiler Verhiltnisse, ausreichendem Reservenbestand
und Schliefung der Dollarliicke waren aber auch die in den vorangegangenen
Jahren angehiuften Verbindlichkeiten zu regeln. Bevor die Konvertibilitit er-
klirt werden konne, miifiten — so wurde herausgestellt — die Altschulden konsoli-
diert werden. Falls dies nicht geschihe, wire die Konvertibilitit aufgrund von
Kapitalabziigen permanent gefihrdet.

Wenngleich von ordoliberaler Seite oftmals herausgestellt wurde, daf} die Kon-
vertibilitit eine ,,Ordnungskategorie® sei, die die ,richtige“ Politik induziere und
somit automatisch zur Losung von Zahlungsbilanzspannungen fiihre, wurden in
den Diskussionen iiber die Konvertibilitit auch einige Voraussetzungen formu-
liert, die vor einer Konvertibilititserklirung erfiillt sein sollten. Damit wurden
gleichzeitig Bedingungen an ein internationales Wahrungssystem gestellt. Doch
selbst wenn Voraussetzungen und Bedingungen benannt wurden, in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Diskussion herrschte weitgehend FEinigkeit dariiber,
dafl letztendlich ein globales Wihrungssystem notwendig sei und errichtet wer-
den sollte. Wie das jedoch praktisch erreicht werden kénnte und abzusichern
sel, war das nichste Problem. Dabei stand vor allem die Frage der regionalen
Wihrungskooperation im Mittelpunkt.

Wege zur Konvertibilitit

In bezug auf die Frage, welcher Weg einzuschlagen sei, um die Konvertibilitat zu
erreichen, war vor allem umstritten, ob die Konvertibilitit unmittelbar und di-

¥ Die Stabilitit der Wechselkurse war seit den dreiffiger Jahren umstritten. Mit dem IWF hatte man
sich zwar auf feste, aber anpaflbare Wechselkurse geeinigt. Gleichwohl war die Frage der Flexibili-
tat im Laufe der vierziger und fiinfziger Jahre immer wieder aktuell. Als Advokaten fiir flexible
Wechselkurse vgl. Friedman, Essays, S.157ff.; Lutz, Problem; ders., Konvertibilititsdiskussion.

% Vgl. Hirschman, European Payments Union, S 491.

% Vgl. Bernard, Wege.
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rekt hergestellt werden sollte, oder ob man sich ihr langsam und schrittweise, un-
ter Umstinden mit Riickgriff auf regionale Hilfskonstruktionen, annahern konn-
te. Gleichzeitig stand damit die Frage zur Debatte, ob ein gemeinsames Vorgehen
aller europiischen Linder oder eine entsprechende Initiative eines einzelnen Lan-
des sinnvoll sei. Auch wurde in diesem Zusammenhang diskutiert, ob nach der
Konvertibilititserklirung die Fortfithrung einer europiischen Wihrungskoopera-
tion sinnvoll war und ob die Konvertibilitit dadurch abgesichert werden kénne.

In bezug auf diese Fragenkomplexe war im Sommer 1947 eine erste wichtige
Entscheidung gefallen. Das Scheitern der britischen Konvertibilititserklirung
und die europiische Zahlungsbilanzkrise hatten gezeigt, dafl die Errichtung ei-
nes weltweiten Konvertibilititssystems mit festen Wechselkursen und basierend
auf dem IWF nicht unmittelbar verwirklicht werden konnte. Auch war deutlich
geworden, dafl die Konvertibilititserklirung einer ,Schlisselwihrung® wie des
Pfundes nicht ausreichte, um ein globales Wihrungssystem zu installieren®.
Demnach stand in den folgenden Jahren zwangsliufig der regionale Ansatz in
Europa im Vordergrund. Doch wenn auch vorerst der regionale Weg beschritten
worden war, wurden diese Kooperation im weiteren Verlauf immer wieder dis-
kutiert: Im Winter 1949/50 wurde anlillich der EZU-Verhandlungen erneut de-
battiert, ob eine europiische Zahlungsunion unabweisbar war. Seit Ende 1952 er-
orterte man diese Frage im Rahmen der EZU, wobei in erster Linie diskutiert
wurde, ob die EZU schrittweise reformiert werden kénne.

Wie schon oben festgehalten, stieflen die Errichtung eines Weichwihrungsblok-
kes und die Wihrungskooperation, wie sie in der EZU verwirklicht worden war,
von Anfang an auf einige Skepsis. Zum Beispiel war laut Ropke ein solcher regio-
naler Zahlungsmechanismus grundsitzlich problematisch. Seines Erachtens war
eine regionale Zahlungsunion kein geeigneter Weg zur Konvertibilitit, da Un-
gleichgewichte nur saldiert und Fortschritte zur Konvertibilitit behindert wiir-
den, wihrend sich die Verbindung zwischen Europa und der Welt lockere™. An-
dere hielten dem entgegen, dafl der EZU eine wichtige Rolle in der europiischen
Wihrungsneuordnung zukomme, denn zuerst miisse der innereuropiische Han-
del aufgebaut werden. Entsprechend wurde im Jahre 1950 unter Hinweis auf die
Zwangslage festgestellt, dafl die Alternative nicht ,EZU oder Konvertibilitat®,
sondern ,,EZU oder Bilateralismus“ heifle. Als im Jahr 1952 diese Diskussion
wieder auflebte, stand nun die Frage nach der Reform- und Anpassungsfihigkeit
der EZU im Vordergrund. Es wurde diskutiert, ob die EZU aufgel6st und damit

2 Der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler John Williams hatte die besondere Bedeutung der
»key currencies“ schon anlifllich der IWF-Verhandlungen betont. Sein Vorschlag wurde jedoch
sowohl von den USA als auch vom Vereinigten Konigreich abgelehnt. In gewisser Hinsicht fand
der key currency approach aber mit dem Anglo-American Financial Agreement von Dezember
1945 Eingang, denn dieses Abkommen verpflichtete die Briten zur Konvertibilititserklirung.
Vgl. Horsefield u.a., IMF, Bd. I, S.17{. und Bd. III, S. 1194f.

% Vgl. Ropke, Wirtschaftspolitik, S. 80ff.

% Vgl. Emminger, Europiische Zahlungsunion. Diese Meinung wurde vor allem in ECA-Kreisen
vertreten. Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU, S.42{.
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ein ,Sprung in die Konvertibilitit“ gewagt werden sollte, oder ob eine schritt-
weise Weiterentwicklung der EZU letztendlich zur Konvertibilitat hinfiihren
konne. Ferner stand zur Debatte, ob nach der Konvertibilititserklirung eine
Fortfithrung der europiischen Wihrungskooperation notwendig sei.
Befiirworter eines ,,Sprunges® stellten in dieser Diskussion heraus, daf§ die EZU
nicht mit der Auslinder-Konvertibilitit vereinbar war, weshalb das Land, das die
Konvertibilitit erkliren wolle, seine Mitgliedschaft in der EZU aufkiindigen miis-
se. Ihres Erachtens war demnach ein abrupter Schnitt unabweisbar®. Ferner be-
tonten die Advokaten fiir einen ,beherzten und aufs Ganze gehenden Ent-
schlufl“, jedes weitere ,,Zaudern® sei ,bedenklich und gefihrlich“, denn ein Fest-
halten an der EZU fiihre nur dazu, dafl der Handel in ,unnatiirliche Kanile* ge-
zwingt wiirde®. Es sei ,wirtschaftlich nicht sinnvoll®, einen Zahlungsbilanzaus-
gleich innerhalb Europas herstellen zu wollen. Zwar kdnne nicht geleugnet wer-
den, daf die EZU das Wachstum des innereuropiischen Handels erméglicht
habe. Allerdings — so fuhren sie fort — sollten die Leistungen der EZU in dieser
Hinsicht nicht {iberbewertet werden, zumal absehbar sei, daf} sie in Kiirze zu ei-
ner Hemmung des innereuropiischen Handels fithren wiirde. Sie betonten, prinzi-
piell sei nicht ein ,Maximum, sondern ein Optimum an internationalem Handel“
erstrebenswert”. Ferner wurde — mit besonderem Augenmerk auf die Bundesre-
publik ~ herausgestellt, dafl die Kapitalstrome durch die EZU in die falsche Rich-
tung gelenkt wiirden. Mit der Vergabe von EZU-Krediten wire die Bundesrepu-
blik zum ,Zwangsbankier Europas geworden, obwohl sie selbst unter Kapital-
mangel litt”®. Da die EZU also problematisch war, miisse die Mitgliedschaft in ihr
gekiindigt werden. Dabei wire die Initiative eines einzelnen Landes sinnvoll,
denn ein gemeinsames Vorgehen aller Linder lige in jedem Fall ,,auflerhalb des Be-
reiches des praktisch Moglichen®, wihrend durch die Initiative eines einzelnen
Landes ,die maroden Linder“ zum ,Mitmarschieren® veranlafit wiirden®®. Zu Be-
sorgnissen iiber einen solchen abrupten Alleingang sei auf jeden Fall kein Anlaf§
gegeben. Ein solcher ,,Sprung® in die Konvertibilitit sei vielmehr in vieler Hin-
sicht ,,mit dem deutschen Sprung in die Marktwirtschaft (1948)“ vergleichbar'®.
Die Vertreter der Gegenposition hingegen warnten vor der Auflosung der
EZU, da ein solcher Schritt den Wegfall der automatischen Kredite beinhalte.
Das wiirde den europidischen Handel ,zweifellos hemmen®, denn die durch die
EZU ermoglichte Liberalisierung des europiischen Handels wire so gefihr-
det'®. Da aber jeder Schritt zur Konvertibilitit nur sinnvoll sei, wenn er der Stei-
gerung des Handelsaustausches diene, stellten die Befiirworter dieses Weges her-

% Siehe v.a. Lutz, Problem, S.105ff.

% Ropke, Wege, S.781f.; Lutz, Problem, S. 93 ff.

% Ebenda, S.93ff. und S. 84.

% Ropke, Wege, S.87.

% Lutz, Konvertibilititsdiskussion, S.304; Rpke, Aspekte, S.110{.

1% Ders., Wege, S.78ff.

101 Bsterreichisches Institut zur Wirtschaftsforschung, Konvertibilitit, S.30.
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aus: ,Der Schritt von der EZU weg wiirde statt eines Schrittes nach vorwirts zu
einem Schritt nach riickwirts.“1?2 Da aber auch diejenigen, die einen ,Sprung®
in die Konvertibilitit ablehnten, oftmals die Konvertibilitit selbst befiirworte-
ten, wurde ein neuer Ansatz formuliert, der sogenannte Institutional Approach.
Dieser sah eine Beibehaltung und schrittweise Reform der EZU vor. Die aufge-
laufenen Kredite sollten konsolidiert werden, und das Verhiltnis von Gold zu
Kredit, das bei der EZU-Griindung auf 40 zu 60 festgelegt worden war, sollte
schrittweise erhoht werden. Gleichzeitig sollte die im OEEC-Liberalisierungs-
kodex formulierte Ausweichklausel, die den OEEC-Mitgliedern bei Zahlungsbi-
lanzschwierigkeiten erlaubte zu entliberalisieren, verschirft werden'®. Solche
Modifikationen hitten den Vorteil, daf} sich das System insgesamt an die Konver-
tibilitit annihere, wahrend der Handelsaustausch nicht gefihrdet wiirde. Des
weiteren erlaube ein solches Vorgehen auch die Akkumulation von konvertiblen
Wihrungsreserven, was wiederum den weiteren Abbau von Devisenbeschrin-
kungen erleichtern wiirde!®.

Fiir ein schrittweises Vorgehen sprach aber nicht nur der Handelsaustausch.
Vielmehr spielten im Hinblick auf die Bundesrepublik auch die Altschulden
eine wichtige Rolle. Da die Zahlung der Altschulden noch nicht geregelt war,
sei Vorsicht angebracht und eine Zwischenphase deshalb unumginglich. Vor ei-
ner Konvertibilititserklarung und vor einem Abbau des Kontrollsystems miisse
- so wurde betont — auch die Gefahr der Kapitalflucht ausgeschaltet werden'®.

In den vierziger und fiinfziger Jahren wurde die wirtschaftliche und wihrungs-
politische Integration ausgiebig diskutiert. Dabei wurde im Verlauf der Jahre das
urspriinglich globale Verstindnis des Integrationsbegriffes regional eingegrenzt.
Ferner wurde erst mit dem Schumanplan, dann mit der Plinen zu einer Europii-
schen Verteidigungsgemeinschaft (EVG) und schliefflich den EWG-Verhandlun-
gen der dauerhafte Souverinititsverzicht wie die Supranationalitit haufig als ein
integraler Bestandteil des Integrationsbegriffes angesehen. Hingegen erfolgte in
bezug auf die wihrungspolitische Integration keine regionale Fingrenzung. Viel-
mehr stand hier ein globales Wihrungssystem in Verbindung mit dem Begriff
der Konvertibilitit im Mittelpunkt des Interesses. Zwar wurden erste Schritte
zur wihrungspolitischen Integration im europiischen Rahmen ergriffen. Auch
wurde im Verlauf dieser Diskussionen durchaus die problematischen Aspekte ei-

192 Kiing, Konvertibilitit, S. 40.

13 Aufgrund der Ausweichklausel bezeichnete Erhard die OEEC-Liberalisierung als ,Liberalisie-
rungsschaukel® bzw. ,,das neckische Spielchen: Hinein in die Liberalisierung, heraus aus der Libe-
ralisierung®. Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft
11949-52, Emminger, Konvertibilitat und Liberalisierung, 15.12.1952; Erhard, Aspekte, S.111.

104 Als Vertreter dieses Reformansatzes sind von Mangoldt und Posthuma zu nennen. Vgl. von Man-
goldt, Wihrungspolitik; ders., Konvertierbarkeit; ders., Stufe; ders., Zwischenbilanz; Posthuma,
EZU.

195 Vgl. Bernard, Wege, S.277. Noch im Jahre 1955 wurde in der Zeitschrift fiir das gesamte Kredit-
wesen von der Gefahr der Kapitalflucht gesprochen. Vgl. Hankel/Kickenhoff, Konvertierbarkeit,
S.97.
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nes Konvertibilititsregimes geschen und die Probleme bei der Realisierung dar-
gelegt. Ferner wurde der Konvertibilitatsbegriff eingeengt und Voraussetzungen
tir eine Konvertibilititserklirung formuliert bzw. Bedingungen an ein zu errich-
tendes globales Wihrungssystem gestellt. Schliefllich wurden hiufig Argumente
fiir eine Beibehaltung der EZU oder fiir eine anderweitige Fortfilhrung der euro-
pdischen Wihrungskooperation angefithrt. Gleichwohl blieb im Rahmen dieser
Diskussionen eine globale wihrungspolitische Integration das letztendliche Ziel.



I1. Grundlagen und Weichenstellungen:
das westdeutsche Zentralbanksystem 1948 bis 1951

Nachdem schon im Jahre 1946 die amerikanische Besatzungsmacht in threr Zone
Landeszentralbanken errichtet hatten, nahmen Mitte Februar 1948 auch in der
britischen Besatzungszone Landeszentralbanken ihre Titigkeit auf. Ferner wur-
de am 1.Mirz in Frankfurt am Main die Bank deutscher Linder (BdL) als Zen-
tralbank der britisch-amerikanischen Bizone gegriindet. Damit war nach langen
Auseinandersetzungen zwischen Amerikanern und Briten im Frithjahr 1948 ein
institutioneller Rahmen fiir die Wihrungspolitik der Bizone geschaffen. Da sich
zum 25.Mirz 1948 auch die Landeszentralbanken der franzdsisch besetzten
Zone der BAL anschlossen, waren damit gleichzeitig die Grundlagen der wih-
rungspolitischen Organisation eines bald entstehenden westdeutschen Teilstaates
gelegt worden. Nun war dieser Rahmen nur noch auszufillen: Es galt, Spitzen-
positionen zu besetzen und das Zentralbanksystem arbeitsfahig zu machen; da-
bei war es notwendig, daff sich in thm, einem Kompromif} aus Féderalismus
und Zentralismus, die Willensbildungs- und Entscheidungsprozesse einspielten.
Ferner mufite das Zentralbanksystem auf nationaler Ebene seine Stellung im Ge-
flecht von erst bizonalen, spiter westdeutschen Entscheidungstrigern finden so-
wie Kooperations- bzw. Konfrontationsmodelle entwickeln. Auf internationaler
Ebene war seine Reputation aufzubauen und gegeniiber den Alliierten, die es be-
aufsichtigten und in auflenwirtschaftlichen Fragen tiber erhebliche Prarogative
verfligten, sein Standort zu bestimmen. Schliefllich galt es, Antworten auf die an-
stehenden binnen- und auflenwirtschaftlichen Probleme zu finden, ein geldpoliti-
sches Konzept zu erarbeiten und eine auflenwirtschaftliche Strategie zu entwik-
keln. Dieser komplizierte Vorgang kostete Zeit und nahm einige Jahre in An-
spruch. Erst 1951 — mit der Uberwindung der Koreakrise — war dieser Formie-
rungsprozef abgeschlossen. Dann hatte sich das westdeutsche Zentralbanksy-
stem auf der internationalen Biihne eine Reputation erobert, und innerhalb der
Bundesrepublik hatte sich seine Position gefestigt. Wahrend die BdL seit Anfang
1950 im Klub der Zentralbankprisidenten bei der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich in Basel vertreten war, wurde im Jahre 1951 ihre Unabhingigkeit
mit einem Erginzungsgesetz kodifiziert. Dariiber hinaus hatten sich bis 1951
die Entscheidungsprozesse innerhalb des Zentralbanksystems eingespielt. Vor al-
lem aber hatten sich ein geldpolitisches Konzept und eine auflenwirtschaftliche
Strategie durchgesetzt.

Die Formierungsperiode des deutschen Zentralbanksystems ist zweifellos
wichtig fiir das Verstindnis der deutschen Wihrungspolitik und der westdeut-



50 I1. Das westdeutsche Zentralbanksystem 1948 bis 1951

schen Wirtschaftsgeschichte. Trotzdem ist sie bisher nur ungeniigend aufgearbei-
tet worden. Wenn auch oftmals die Bedeutung des Zentralbanksystems schon fiir
diese Zeit herausgestellt wird, so wird es gleichwohl nur en passant erwihnt'.
Eine detaillierte Untersuchung steht jedoch bislang aus. Die wenigen Arbeiten,
die das Zentralbanksystem ausfiihrlicher behandeln, thematisieren in erster Li-
nie die alliierten Auseinandersetzungen {iber die zukinftige westdeutsche Zen-
tralbank oder die Reaktion des Zentralbanksystems auf die westdeutschen Devi-
senkrisen der Jahre 1950/512. Die Entwicklung seines geldpolitischen Konzepts
sowie seiner auflenwirtschaftlichen Strategie, aber auch zentralbankinterne Aus-
einandersetzungen sind bisher nicht analysiert worden. Diese Vernachlissigung
hat Konsequenzen fiir unser Bild des westdeutschen Zentralbanksystems wie
auch der westdeutschen Wirtschaftspolitik gezeitigt, ja zum Teil Fehlinterpreta-
tionen Vorschub geleistet. So blieben die Grundlagen der Politik des Zentral-
banksystems unerkannt, und entsprechend kann bis heute {iber sein Konzept
und seine Priorititen nur spekuliert werden. Zwar erweisen sich diese Spekula-
tionen im Endergebnis oftmals als weitgehend zutreffend, denn die Tatsache,
daf das Zentralbanksystem auflenwirtschaftlichen Zusammenhingen eine grofie
Bedeutung zumaf}, kann nicht nur den verdffentlichten Stellungnahmen der
Bank, sondern auch der praktizierten Politik recht deutlich entnommen wer-
den®. Verborgen bleibt aber die Tatsache, dal diese Priorititensetzung nur das
Ergebnis einer langwierigen und kontrovers gefithrten Auseinandersetzung war,
der andere Faktoren — vor allem die mit der Koreahausse verbundene Zahlungs-
bilanzkrise und ein Sonderkredit der Europiischen Zahlungsunion (EZU) - zu
Hilfe kommen mufiten. Dariiber hinaus bleiben spezifische Aspekte der Aufien-
wirtschaftsstrategie des Zentralbanksystems — seine Stellungnahme zur Liberali-
sierung, zur Konvertibilitit, zum Wechselkurs der DM, zu den europiischen
Zahlungsabkommen - unsichtbar. Eine zweite Konsequenz dieser Forschungs-
licke ist, daf} das Zentralbanksystem als monolithisch angesehen wird. Das war
es aber keineswegs. Als Kompromiff zwischen Foderalismus und Zentralismus
wies das westdeutsche Zentralbanksystem eine komplizierte Struktur auf, und
nur im Verlauf der Zeit erfolgte eine Straffung der Willensbildungs- und Ent-
scheidungsprozesse sowie eine Machtverschiebung vom Zentralbankrat auf das
Direktorium. Neben der Eigendynamik des Systems und der Stirkung des zen-
tralen Elements durch das britische Mitglied der Alliierten Bankenkommission

! Vgl. Carlin, Reconstruction, S.58 ff.; Abelshauser, Wirtschaftsgeschichte, S. 63 ff.

2 Vgl. Wandel, Entstehung; Horstmann, Entstehung; ders., Alliierten; Hentschel, Europiische Zah-
lungsunion; Geiger/Ross, Banks.

3 Als Beispiele vgl. Wallich, Triebkrifte, S.70ff.; Emmer, Monetary Policy, S.67ff.; Carlin, Recon-
struction, $.59f. Wie schwierig jedoch Aussagen iiber die Strategie des Zentralbanksystems sind,
wird bei Hélscher, Krisenmanagement, S.38ff., deutlich. Auf die Geschifts- und Monatsberichte
der BAL sowie den deutschen Exporterfolg gestiitzt, schliefit er, dafl die BdL eine ,Strategie der
Unterbewertung” verfolgt habe. Wie im folgenden gezeigt wird, ist diese Aussage nicht haltbar.
Vgl. auch Welschke, Einfluffaktoren, S.238, der, gestiitzt auf die veroffentlichten Aussagen der
Bank, das Unbehagen der Bank an der einseitigen Handelsausrichtung auf Europa feststellt.
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sowie die Unterstiitzung durch die Bank von England spielte auch hier die
Koreakrise eine entscheidende Rolle*. Schliellich ist festzuhalten, daf§ bisher
auch die Position des Zentralbanksystems im Machtgefiige von zonalen und spi-
ter bundesrepublikanischen Institutionen nur ungeniigend erfafit wurde. Zwar ist
gelegentlich behauptet worden, das Zentralbanksystem habe schon frithzeitig die
Fithrung der Wirtschaftspolitik iibernommen®. Warum das jedoch geschah und
wie die Rolle des Zentralbanksystems genau aussah, wurde bisher nicht aufgear-
beitet. Vor allem wurde bislang nicht analysiert, worauf sein Macht- und Anse-
henszuwachs beruhte und welche Faktoren hierbei bedeutend waren. Bevor je-
doch diese Fragen untersucht werden konnen, ist kurz zu skizzieren, welchen
Bedingungen das neu gegriindete Zentralbanksystem ausgesetzt war und mit
welchen Problemlagen es sich konfrontiert sah.

In den letzten Jahren hat die Geschichtswissenschaft die wirtschaftliche Ent-
wicklung der westdeutschen Zonen bis 1948 und der Bundesrepublik ab 1949
ausfiihrlich analysiert®. Dabei haben vor allem Werner Abelshauser und Mathias
Manz aufgrund einer Korrektur der offiziellen statistischen Angaben festge-
stellt, dafl die wirtschaftliche Rekonstruktion der westdeutschen Zonen, selbst
wenn sie erheblich hinter der anderer europiischer Linder nachhinkte, schon
vor dem Jahr 1948, das die Wirtschafts- und Wihrungsreform sowie die ersten
Marshallplan-Lieferungen brachte, eingesetzt hat’. Damit ist zwar die Bedeu-
tung der Jahre 1948 folgende relativiert worden, andererseits aber ist nicht zu be-
zweifeln, dafl die Situation noch offen war, dafl weitere Entscheidungen anstan-
den und dafl deshalb auch den Jahren nach 1948 Bedeutung zukommt. In dieser
Zeit war das Erreichte zu konsolidieren. Weiteres Wachstum war zu ermégli-
chen oder anzuregen. Neuen Herausforderungen wie zum Beispiel der Wieder-
aufriistung mufite begegnet werden. Konkret hieff das, daf} die Produktion, die
den Vorkriegsstand noch immer nicht erreicht hatte, unter Vermeidung von Eng-
pissen zu steigern war. Investitionen waren sowohl materiell als auch finanziell
zu ermdglichen. Die Kapitalbildung war in Gang zu bringen, wofiir die Stabili-
tdt und Funktionsfihigkeit des Bankwesens wie auch des Wihrungssystems un-
abdingbar war. In aulenwirtschaftlicher Hinsicht mufite sich Westdeutschland
in den neuen politischen Gegebenheiten und in den Vorgaben der Alliierten
bzw. den Vorschligen der Geldgeber zurechtfinden. Es war gezwungen, dem ver-

* Zur Haltung des britischen Mitglieds der Alliierten Bankenkommission und der Bank von Eng-
land vgl. Dickhaus, Foster-mother. In bezug auf die Eigendynamik ist festzuhalten, daf} in der
Aufbauphase die Diskussionsvorlagen fiir den Zentralbankrat v.a. aus den Landeszentralbanken
kamen. Nachdem das Direktorium seine Arbeit aufgenommen hatte, tibernahm es diese Aufgabe.

5 Vgl. Abelshauser, Wirtschaftsgeschichte, S.63.

¢ Fiir den Forschungsstand vgl. Dumke, Reassessing; Giersch/Paqué/Schmieding, Miracle, S.40ff.

7 Vgl. Abelshauser, Wirtschaft; Manz, Stagnation. Vor allem die Arbeiten Abelshausers, die in revi-
sionistischem Duktus die Griindungslegende des westdeutschen Wirtschaftssystems in Frage ge-
stellt haben, induzierten eine lebhafte Diskussion. Als Kritiker vgl. Borchardt/Buchheim, Wir-
kung; Buchheim, Wihrungsreform; Klemm/Trittel, Wirtschaftswunder; Klump, Wirtschaftsge-
schichte; Ritschl, Wahrungsreform.
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kleinerten deutschen Wirtschaftsraum, an dem ,schon der leiseste Autarkiege-
danke [. ..] verzweifeln [mufite]“3, Rechnung zu tragen. Auch war Ersatz zu fin-
den fiir die bis dato favorisierten, aber im Rahmen des Kalten Kriegs mehr und
mehr blockierten Bezugsquellen in Ost- und Siidosteuropa. Schliefllich war es
notwendig, die Versorgung mit Nahrungsmitteln, Rohstoffen und Investitionsgii-
tern zu gewihrleisten, wobei zu berticksichtigen war, dafl die Amerikaner prinzi-
piell die Errichtung eines liberalen Auflenhandelssystems befiirworteten.

Diesen verschiedenartigen Gegebenheiten und Anspriichen gerecht zu werden,
war nicht ohne Schwierigkeiten ausfithrbar, denn beispielsweise implizierte ein
liberales Auflenhandelssystem angesichts der nicht vorhandenen Devisenreser-
ven eine enorme Steigerung des deutschen Exportes. Das wiederum machte die
Erschliefung neuer Mirkte notwendig. Um in neue Mirkte einzudringen, war
die deutsche Wettbewerbsfahigkeit zu steigern, und das erforderte zum einen
eine verstirkte Rationalisierung, zum anderen — angesichts der weltweiten Dol-
larknappheit — die Abschaffung der Dollarklausel fiir die deutschen Exporte.
Dariiber hinaus mufite die Struktur des westdeutschen Auflenhandels wieder ab-
geindert werden. In der Besatzungszeit war diese nimlich ,auf den Kopf ge-
stellt“ worden. Statt Fertigwaren wurden nunmehr vor allem Rohstoffe, insbe-
sondere Kohle und Holz, exportiert’. Die weitverbreitete Ansicht aber war, daf§
eine solche Auflenhandelsstruktur fiir ein dicht besiedeltes Industrieland nicht
angemessen war. Auch sei sie der Erwirtschaftung der dringend notwendigen De-
visen abtriglich. Immer wieder wurde betont, Deutschland wire noch nie Roh-
stofflieferant, sondern stets ,, Werkstatt Europas“ gewesen!®.

Die Probleme des westdeutschen Wiederaufbaus waren nicht von denen der
westeuropiischen Rekonstruktion zu trennen, vielmehr bedingten sie sich gegen-
seitig. Wie Alan Milward herausgestellt hat, war im Jahre 1947 auch der westeu-
ropiische Aufbau schon weit fortgeschritten. Viele Lander hatten zu diesem Zeit-
punkt den Produktionsstand von 1936 bereits erreicht. Allerdings bedrohte das
europiische Zahlungsproblem die Rekonstruktion, denn das Europa der Nach-
kriegszeit war vor allem durch die Dollarliicke geprigt!'. Eine wichtige Aufgabe
bestand darin, diese zu entschirfen. Wie das geschehen sollte, war aber umstrit-
ten. Mit der Ankiindigung des Marshallplans war zwar hier schon eine wichtige
Vorentscheidung getroffen worden. Wahrend die USA bis dato ein multilatera-
les, liberales Welthandels- und Weltwihrungssystem angestrebt hatten, beabsich-
tigten sie nun, zuerst den innereuropiischen Handel aufzubauen. Sie verfolgten
damit also vorerst ein regionales, westeuropiisches Konzept und stellten dafiir

& Abelshauser, Wirtschaftsgeschichte, S. 149.

? Ebenda, S.30. Im Jahre 1936 betrug der Anteil der Rohstoffe an der Gesamtausfuhr 10,6%, der
Anteil der Fertigwaren 77,6%. Im Jahre 1947 fielen 44% der Exporte unter die Kategorie Brenn-
stoffe (SITC 3) und ungefahr 27% unter die Kategorie gewerbliche Erzeugnisse (SITC 5-8). Vgl.
Buchheim, Wiedereingliederung, S.186f.

10 Als ein Beispiel fiir diese Anschauung siehe Erhard, Riickkehr, S.7.

1 Vgl. hierzu v.a. Milward, Reconstruction, S.1f.
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zusitzliche Auslandshilfe in Aussicht. Diese Auslandshilfe hatte jedoch einen
Preis. Die USA verlangten, dafl die europdischen Staaten zur Zusammenarbeit
bereit waren und dafl die westdeutschen Zonen in das europaische Wirtschaftssy-
stem eingegliedert wiirden. Das amerikanische Department of State argumentier-
te, dafl nur mit einer europiischen Zusammenarbeit und mit der Einbindung
Deutschlands in Europa die Dollarknappheit zu iberwinden und die wirtschaft-
liche Rekonstruktion Europas zu erreichen sei. Es hob hervor, daff Auslandshil-
fe nur sinnvoll sei, sofern diese Bedingungen erfiillt wiirden. Derartige amerika-
nische Vorstellungen trafen allerdings in Europa auf erhebliche Vorbehalte und
einige Skepsis. So entwickelten sich Differenzen sowohl zwischen den USA und
den europidischen Lindern als auch innerhalb Europas. Zwar verabschiedete der
amerikanische Kongrefl im Frithjahr 1948 den Foreign Assistance Act. Auch
grindeten die Empfinger der Marshallplanhilfe, wie von den USA verlangt, die
Organisation for European Economic Co-operation (OEEC). Diese Organisati-
on sollte die Auslandshilfe verteilen und die europiische Zusammenarbeit oder
Integration vorantreiben. Doch wenn so auch die Grundlagen fiir eine regionale
Zusammenarbeit gelegt worden waren, blieb es doch noch unklar und heftig um-
stritten, wie die europiische Zusammenarbeit und Integration in der Praxis er-
reicht werden konnte. Bis zum Frithjahr 1948 hatten sich nur Frankreich, Italien
und die Benelux-Linder auf ein begrenztes europiisches Zahlungsabkommen
verstindigt. Die Diskussionen iiber den Abbau der Zollschranken und anderer
Handelsbeschrinkungen waren bis dahin von keinem Erfolg gekront worden.

Im folgenden ist zu untersuchen, wie das westdeutsche Zentralbanksystem die-
ser deutschen und europiischen Problemlage begegnete. Bevor ich jedoch dieser
Frage nachgehen kann, ist darzustellen, wie das Zentralbanksystem gegriindet
wurde und welche Charakteristika es aufwies.

1. Errichtung des Zentralbanksystems
und Arbeitsvorbereitungen 1948

Die Griindung eines Zentralbanksystems

Nach dem Zweiten Weltkrieg waren sich alle Besatzungsmachte einig, daff
Deutschland nach der Kapitulation nicht nur militirisch besetzt, sondern auch
politisch und 6konomisch reorganisiert werden miifite. Auf der Konferenz von
Potsdam hatten die Alliierten im Jahre 1945 in bezug auf das deutsche Wirt-
schaftssystem vereinbart, die deutsche Wirtschaft ,zum frihestméglichen Zeit-
punkt® zu dezentralisieren. Das Ziel war, ,die bestehende tibermiflige Konzen-
tration wirtschaftlicher Macht zu beseitigen“!2. Wenn auch auf der Konferenz

2 Kommuniqué der Konferenz von Potsdam, 2.8.1945, in: Dokumente zur Deutschlandpolitik 1I/1,
S.2101ff., hier S.2110.
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von Potsdam nicht niher auf das Bankwesen eingegangen wurde, so stellte sich
die Frage, wie der Aufbau des Bank- und Wihrungswesens eines kiinftigen
Deutschlands aussehen sollte. Dafl weder das Geschiftsbanken- noch das Zen-
tralbanksystem ohne weiteres beibehalten werden wiirde, ergab sich aus der zahl-
reichen, teils fundamentalen, teils diffusen Kritik der Alliierten: Die Kooperation
des Bankensektors mit dem Nationalsozialismus und die Kriegsfinanzierung
wurden angeprangert; die zentralisierte Ausrichtung und die Machtposition der
Geschiftsbanken wie der Reichsbank wurden beanstandet!*. Jedoch war die Kri-
tik — und resultierend daraus die Reformvorstellungen — weit entfernt von Ein-
miitigkeit. Innerhalb der Besatzungsmichte und zwischen den Alliierten diver-
gierten Faschismusrezeption und Reformideen erheblich. Diese Dissenz verzé-
gerte alle Maflnahmen, zumal die Diskussionen von Anfang an durch die politi-
sche Konstellation und die weitreichenden Auswirkungen jeder Reform er-
schwert wurden. Erst im Jahre 1948 konnten sich zumindest die Amerikaner
und Briten auf die Grundziige eines zukiinftigen bizonalen Bankensystems eini-
gen. Nachdem in der US-Zone schon im Jahre 1946 die ersten Landeszentralban-
ken gegriindet worden waren, zog nun die britische Besatzungszone nach und er-
richtete ebenfalls Landeszentralbanken. Gleichzeitig nahm die BAL als Zentral-
bank der Landeszentralbanken der Bizone ihre Tatigkeit auf.

In den letzten Jahren hat die historische Forschung die alliierte Bankenpolitik
und die damit verbundene Errichtung eines Zentralbanksystems weitgehend auf-
gearbeltet'*. Dabei hat Theo Horstmann die Gegensitzlichkeit der britischen und
amerikanischen Ansitze herausgestellt, die sich hauptsichlich an der Frage nach
der Dezentralisierung entziindete’®. Wihrend Joseph M.Dodge, der Vertreter
der Vereinigten Staaten im Finanzdirektorat des Alliierten Kontrollrates, eine
Dezentralisierung der sechs Grofibanken und der Reichsbank vorschlug, befiir-
wortete der britische Vertreter im Alliierten Kontrollrat ein zentralisiertes Sy-
stem. Er lehnte die Errichtung einer dezentralisierten Notenbank ab und be-
stand auf einer zentralen Kontrolleinrichtung, die die Gleichférmigkeit der
Bankenpolitik fiir alle vier Zonen sichern sollte'é. Ein daraufhin vorgelegter ame-
rikanischen Kompromifivorschlag — die Errichtung einer Linder Union Bank -
wurde jedoch von franzosischer und sowjetischer Seite zuriickgewiesen, da auch
sie einem dezentralen Bankensystem zuneigten. Da mit diesem Widerspruch die
Errichtung einer gesamtdeutschen Zentralbank vorerst gescheitert war, wurde in
jeder Zone eine eigenstindige Bankenpolitik verfolgt. In der britischen Zone

B Fiir die von amerikanischer Seite formulierte Kritik am deutschen Bankwesen vgl. OMGUS,
Deutsche Bank; dass., Dresdner Bank.

4 Vgl. Horstmann, Discussion; ders., Entstehung; ders., Alliierten. Auch Wandel, Entstehung, ist zu
erwahnen. Vgl. hierzu aber Dreiflig, Wandel, und Horstmann, Alliierten, S.14 und S.143.

5 Oftmals wurden diese Meinungsunterschiede wihrend des Kalten Krieges unterbeleuchtet. Vgl.
z.B. Klopstock, Reform, S.280. Als Gegenbeispiel siche Emmer, Monetary Policy, S.53; Adler, Re-
organization, S.322ff.; Gottlieb, Failure, S.398ff.

16 Vgl. WWA, OMGUS ACA 2/122-1/11, ACA, DFIN, Banking Committee, Elimination of Exces-
sive Concentration of Economic Power in Banking, DFIN/BC/Memo (46), 14.2.1946.
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wurde mit der Reichsbankleitstelle Hamburg ein zentralisiertes System aufrecht-
erhalten. In der amerikanischen Zone wurde fiir jedes Land eine Landeszentral-
bank gegriindet, die ihre Politik nur lose iiber einen Bankenrat koordinierten. In
der franzdsischen Zone bestand vorerst die Leitstelle der Reichsbank in Speyer
weiter. Erst im Jahre 1947 wurde sie aufgel6st, und es wurden auch hier Landes-
zentralbanken errichtet, die ihre Politik im Koordinationskomitee der Landes-
zentralbanken abstimmten?’.

Nachdem so der Versuch einer gesamtdeutschen Losung im Jahre 1946 ge-
scheitert war, wurde aber bereits wieder mit der Errichtung der Bizone die Dis-
kussion iiber eine einheitliche britisch-amerikanische Bankenpolitik aufgenom-
men. Da jedoch die Unterschiede prinzipiell weiterbestanden — Jack Bennett,
der Finanzberater des amerikanischen Militirgouverneurs Lucius D. Clay, streb-
te als bizonale Zentralbank lediglich ein regulierendes und beratendes Gremium
an, wihrend die Briten auf einem Joint Banking Board bestanden'® —, konnten
Briten und Amerikaner erst Ende 1947 ein Ubereinkommen erzielen. Neben
der Errichtung einer Reconstruction Loan Corporation — die spitere Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau — und der Ubernahme von Subventionen auf das bizonale
Budget!? einigten sie sich auf eine Dezentralisierung der Geschiftsbanken, auf die
Auflésung der Reichsbank, die Errichtung von Landeszentralbanken in der briti-
schen Zone und auf die Griindung einer bizonalen Linder Union Bank?. Diese
Beschliisse wurden Anfang des Jahres 1948 umgesetzt: Im Februar wurden in
der britischen Zone Landeszentralbanken errichtet, im Mirz wurde die bizonale
BdL gegriindet, und im April wurden die Reichsbank und die Reichsbankleitstel-
le Hamburg aufgeldst?!. Durch den ab Mirz riickwirkenden Beitritt der franzosi-
schen Landeszentralbanken wurde diese anfinglich nur bizonale Struktur im Juni
die erste trizonale Einrichtung in einem ansonsten nicht existierenden ,, Trizone-
sien“?. Gut ein Jahr vor der Griindung der Bundesrepublik Deutschland und
achtzehn Monate vor der ersten Bundesregierung war somit der Nukleus eines
westdeutschen Zentralbanksystems geschaffen.

7 Vgl. Vogel, Westdeutschland III, S.133ff. Zu den Griindungen der Landeszentralbanken vgl. die
Ubersicht in Deutsche Bundesbank, 30 Jahre, S.91.

18 Vgl. WWA, OMGUS FINAD 17/59/4, Bennett an Coates, 9.9.1947.

19 Zum Hintergrund dieser Forderungen und zur Kreditpolitik in der britischen Zone vgl. Horst-
mann, Angst, S.215ff.

2 ygl. WWA, OMGUS FINAD 17/59/4, Bipartite Board Paper (47)77/2, 30.10.1947.

2t Vgl. British Zone of Control, Military Government Gazette No. 23, Verordnung 132 (Landeszen-
tralbanken, 14.2.1948); Verordnung 129 (Errichtung der BdL, 1.3.1948); Verordnung 140
(Reichsbank und Reichsbankleitstelle, 1.4.1948).

22 Vgl. Gouvernement Militaire de la Zone Frangaise d’Occupation, Journal Officiel du Commande-
ment en Chef Frangais en Allemagne, Verordnung 155a vom 16.6.1948. Der Ausdruck , Trizone-
sien“ wurde einem Karnevalsschlager des Jahres 1948/49 entliehen.
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Charakteristika des westdeutschen Zentralbanksystems

Die Organisation des Zentralbanksystems

Das neue trizonale Zentralbanksystem war ein britisch-amerikanischer Kompro-
mifl zwischen Foderalismus und Zentralismus. Diese Tatsache schlug sich in der
Organisation des Zentralbanksystems nieder, die Entwicklungsmoglichkeiten
nach beiden Seiten barg.

Laut den Gesetzen iiber die Errichtung der BdL und der Landeszentralban-
ken® waren die letzteren als selbstindige Rechtssubjekte die eigentlichen Ban-
ken der Banken. Sie regelten den Geldumlauf und die Kreditversorgung (§ 2, 1),
wihrend der Aufgabenbereich der BdL - juristisch wie kapitalmiflig eine Toch-
ter der anfinglich acht, spiter elf Landeszentralbanken? — darauf beschrinkt
war, die Zahlungsfihigkeit und Liquiditit der angeschlossenen Landeszentral-
banken zu pflegen (Artikel III, 9). Zwar wurde der BAL zwecks Wahrung der
Einheitlichkeit der Politik das Recht zugestanden, kreditpolitische Anweisungen
an die Landeszentralbanken zu erlassen (Artikel III, 112) und so die gemeinsa-
me Bankpolitik zu bestimmen (Artikel III, 10). Andererseits aber wurde dieser
Zentralismus dadurch durchbrochen, dafl die Durchsetzung jeglicher Politik auf
die Mitarbeit der Landeszentralbanken auf Linderebene angewiesen war. Dar-
iiber hinaus war das dezentrale Element insofern bestimmend, als innerhalb des
Zentralbanksystems der Zentralbankrat die Politik festlegte. Da dieser aus den
acht beziehungsweise elf Landeszentralbankprisidenten, dem Prisidenten des
Zentralbankrats sowie dem Prisidenten des Exekutivorgans der BdL, des Direk-
toriums, bestand, iberwog nimlich in diesem kollegial organisierten Gremium
vorerst eindeutig der féderale Einfluff. Ein auf Dringen der Briten eingerichtetes
zentrales Element, das Direktorium der BdL, konnte vorerst nur bedingt als Ge-
gengewicht fungieren, denn es war in formal-juristischer Hinsicht schwach. Be-
stehend aus einer im Gesetz nicht niher bestimmten Anzahl von Direktoren
und prisidial organisiert, hatte es die Aufgabe, die vom Zentralbankrat bestimm-
te Politik linderiibergreifend auszufihren. An der Formulierung dieser Politik
war es jedoch nur iiber seinen im Zentralbankrat stimmberechtigten Prisidenten
beteiligt. Die Direktoren selbst hatten weder Sitz noch Stimme im Zentralbank-
rat. Aber auch in anderer Hinsicht war das Direktorium dem Zentralbankrat un-
tergeordnet: Schliefllich wurden die Direktoriumsmitglieder vom Zentralbankrat
gewihlt, und sie konnten von ihm auch jederzeit abgerufen werden (Artikel IV,
24a-h).

2 Fiir die urspriingliche Fassung siehe British Zone of Control, Military Government Gazette No.
23, Verordnung 132 (LZB, 14.2.1948), Verordnung 129 (Errichtung der BdL, 1.3.1948).

2 In der Bizone: Bayern, Bremen, Hamburg, Hessen, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, Schles-
wig-Holstein und Wiirttemberg-Baden. In der franzosisch besetzten Zone: Baden, Rheinland-
Pfalz und Wirttemberg. Die Berliner Zentralbank wurde erst am 20.3.1949 gegriindet, und erst
seit 1950 nahm ihr Prisident, Rudolf Gleimius, als Gast an den Sitzungen des Zentralbankrates
teil.
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Wenngleich die Beziehungen zwischen Direktorium und Zentralbankrat de
jure klar festgelegt waren, so erwies sich dieses Verhiltnis in der Praxis keines-
wegs als eindeutig. Vielmehr barg die Struktur betrichtliche Entwicklungsmog-
lichkeiten sowie ein erhebliches Konfliktpotential. Zwar wurde von offizieller
Seite stets herausgestellt, die Zusammenarbeit zwischen féderalem und zentra-
lem Element hitte ausgezeichnet funktioniert?®. Das stimmt aber nur einge-
schrinkt. Vor allem am Anfang gab es einige Auseinandersetzungen zwischen
dem Direktorium und dem Zentralbankrat?. Im Verlauf der Zeit konnte sich je-
doch das zentrale Element starker durchsetzen, und im Jahre 1950 stellte ein Mit-
arbeiter der Bank von England fest: ,In practice, the President of the Board of
Management (Vocke) does all the work and takes all the decisions, while the Pre-
sident of the Board of Directors (Bernard) does not cut so much ice.“¥

Die Unabhingigkeit

In bezug auf die Aufenverhiltnisse schrieb das Gesetz tiber die BdL explizit ihre
Unabhingigkeit von politischen Institutionen fest (Artikel I, 3). Das war zur da-
maligen Zeit keineswegs unumstritten. Ganz im Gegenteil: Viele Linder verab-
schiedeten in der Nachkriegszeit Gesetze, die das Verhiltnis zwischen Bank und
Staat formalisierten. Dabei wurden zahlreiche Zentralbanken, die sich bis dato
zumeist in privatem Besitz befanden, in Staatsbanken umgewandelt. Mehr noch,
sie wurden oftmals dem Staat untergeordnet. So wurde zum Beispiel im Jahre
1946 die Bank von England nationalisiert und den Weisungen des britischen
Schatzamtes unterstellt?. Auch in der Bizone plidierten Politiker trotz aller In-
flationserfahrungen bei verschiedenen Gelegenheiten fiir eine Abinderung des
Unabhingigkeitsparapraphen. Sie bemingelten, daf} ,keine organische Verbin-
dung“ zwischen der BAL und den politischen Instanzen bestiinde®. Derartige
Einspriiche muflten jedoch erfolglos bleiben, schlieflich konnte eine bizonale In-
stitution keine Mitsprache, Kontrolle oder gar Weisung an eine trizonale Institu-
tion beanspruchen.

Wenn auch das westdeutsche Zentralbanksystem nicht der Politik untergeord-
net war, so ist doch auf einige Einschrinkungen seiner Autonomie hinzuweisen.
Abgesehen davon, dafl eine im Gesetz formulierte Unabhingigkeit in der Praxis
konsolidiert werden muf, ist festzuhalten, daff die BdL den Anordnungen einer
Alliierten Bankenkommission unterlag. Diese, bestehend aus je einem Vertreter

2 Vgl. z.B. Konneker, Zentralbanksystem, S.796ff.

% Vgl. S.63£., 921., 115. Vgl. Dickhaus, Foster-mother; Geiger/Ross, Banks, S.147; Horstmann, Ent-
stehung, S.213f,; ders., Alliierten, S.227ff.

27 BoE, OV 34/92, Rootham, Note, 5.4.1950.

28 Vgl. Kriz, Central Banks, S.565 ff. Im Jahre 1948 waren nur noch 12 von insgesamt 57 Zentralban-
ken in Privatbesitz.

# Oberdirektor Piinder und Direktor der Verwaltung fiir Finanzen Hartmann sprachen mehrmals
das Problem der Unabhingigkeit an. Vgl. Wortliche Berichte des Wirtschaftsrates des Vereinigten
Wirtschaftsgebietes II, S.957 und S.1536. Die ,fehlende organische Verbindung” bemingelte Hart-
mann auf dem CDU-Parteitag 1948. Vgl. Konrad-Adenauer-Stiftung (Hrsg.), Adenauer, S.678ff.
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der Alliierten, hatte volles Informations- und Anweisungsrecht®®. Zusitzlich
dazu waren auch von deutscher Seite politische Einfliisse wirksam. Erstens wur-
den die Prisidenten der Landeszentralbanken von den Ministerprisidenten auf
Vorschlag des Finanzministers ernannt. Zweitens steht stets der Legislative das
Recht zu, das entsprechende Gesetz zu idndern. In Deutschland wurde die Mog-
lichkeit einer solcher Anderung mit der Arbeitsaufnahme der bundesrepublikani-
schen Legislative im Jahre 1949 besonders akut, da das Grundgesetz (Artikel 88)
explizit den Auftrag formulierte, eine Bundesbank zu errichten. Wie die verschie-
denen Entwiirfe des Bundesbankgesetzes seit 1950 zeigen, war dabei die Unab-
hingigkeit der Zentralbank des ofteren bedroht. Zweifellos war deshalb ein ge-
wisses Wohlverhalten seitens des Zentralbanksystems angebracht®'. Ahnliche
Uberlegungen mufiten auch auf internationaler Ebene angestellt werden. Schlief3-
lich war die BAL die Zentralbank des besiegten, besetzten und wirtschaftlich
noch schwachen Westdeutschland. Sie wurde weder als gleichberechtigtes Mit-
glied in Zentralbankkreisen angesehen noch war ihre Leitung im Baseler Klub
der Zentralbankprisidenten vertreten. Politische Riicksichten waren deshalb un-
abdingbar fiir sie, sei es, um der besonderen politischen Situation Westdeutsch-
lands Rechnung zu tragen, sei es, um sich eine Reputation in internationalen Fi-
nanzkreisen zu erobern.

Das Instrumentarium und der Geschaftsbereich

In bezug auf das wihrungspolitische Instrumentarium und den Geschiftsbereich
ergaben sich mit der Errichtung des Zentralbanksystems einige Neuerungen. Wie
weithin fir Zentralbanken iiblich war die BdL seit dem 20.Juni 1948 mit dem
Monopol der Notenausgabe ausgestattet, und sie konnte die Zins- und Diskont-
sitze zwischen den Landeszentralbanken und der BAL sowie zwischen den Lan-
deszentralbanken und den Kreditinstituten festsetzen (Artikel III, 11a, und
19a)*2. Zusitzlich dazu wurde ihr als neues Instrument die Mindestreserve an
die Hand gegeben. Das war aufgrund der Ausbreitung des bargeldlosen Zah-

% Zur Alliierten Bankenkommission vgl. Dickhaus, Foster-mother.

3! Aussagekriftig sind hier die Auflerungen des Wirtschaftsministers Erhard und des Direktoriums-

mitgliedes Wrede in den Sitzungen des Zentralbankrates am 22./23.2.1950 und 23./24.8.1950. Er-
hard: ,Bitte nehmen Sie das, was ich Ihnen jetzt sagen méchte, nicht als einen Versuch meinerseits,
Sie irgendwie zu beeinflussen oder gar unter Druck zu setzen: Wir stehen davor ein Bundesnoten-
bankgesetz zu erlassen. [...] Aber wenn uns jetzt erst einmal — wenn das Regierungsprogramm
nicht in der erwarteten Form zum Anlaufen kommt - nicht die Méglichkeit gegeben werden soll-
te, jetzt dieses Vakuum zu iiberbriicken, dann befiirchte ich, daff wir einen sehr schweren Stand
haben werden in der Regierung und vor dem Bundestag, um die These von der Unabhingigkeit
der Notenbank aufrechtzuerhalten.* Wrede (handschriftliche Notiz in den Unterlagen zur Zen-
tralbanksitzung): Die Politik ist ,katastrophal. Wir haben doch Erfahrungen. Und das alles ohne
Gegenleistung (Gesetz!).“ In: BBK, B 330/23 und BBK, B 330/30. Zu den Diskussionen iiber das
Bundesbankgesetz vgl. Hentschel, Bundesbankgesetz, S.3 ff.
Das Notenmonopol erhielt die BAL erst mit der Wahrungsreform. Vgl. Zweites Gesetz zur Neu-
ordnung des Geldwesens (Emissionsgesetz), 20.6.1948, abgedruckt in: Gouvernement militaire
de la zone frangaise d’Occupation, Journal Officiel du commandement en chef frangais en Allema-
gne, Verordnung 195 (Neuordnung des Geldwesens, 24.6.1948).
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lungsverkehrs und vor allem aufgrund der wissenschaftlichen Einsichten in die
Geldschopfungsmoglichkeiten der Geschiftsbanken notwendig geworden®.
Eine zweite Anderung bestand darin, daff das Recht der BAL zur Offenmarktpo-
litik — seit 1901 von der Reichsbank ohne ausdriickliche gesetzliche Genehmi-
gung betrieben®* — kodifiziert wurde (Artikel III, 11a). Anfinglich allerdings
war dieses Instrument bedeutungslos, da die BdL tiber die hierfiir notwendigen
offenmarktfihigen Wertpapiere, wie beispielsweise Schatzwechsel, nicht verfiigte.

In bezug auf den Geschiftsbereich sind sowohl Einschrinkungen als auch
Ausweitungen zu verzeichnen. Wihrend die BAL nicht mehr zu Direktgeschaf-
ten mit Kreditinstituten und der Industrie befugt war®®, erhielt sie auf dem Devisen-
gebiet neue und wichtige Aufgaben. Neben dem Recht - aber keiner Pflicht®® —,
Devisen, Gold, Silber und Platin zu erwerben und Konten bei auslindischen
Banken zu unterhalten (Artikel III, 15b), hatte sie die Aufgabe, die zustindigen
Behorden hinsichtlich der Devisenpolitik zu beraten (Artikel III, 15a). Ferner
tibertrugen die britische und amerikanische Militirregierung ihr im Juli 1948 ho-
heitliche Befugnisse bei der Zuteilung von Devisen. Wihrend im fritheren deut-
schen Devisenrecht die Zuteilung primar eine Aufgabe der Wirtschaftsverwal-
tung gewesen war”’, waren nun devisenrechtlich beschrinkte Geschifte erlaubt,
~soweit sie von der BAL oder auf ihre Weisung oder auf Grund allgemeiner
oder besonderer durch sie ergangener Weisungen durchgefithrt werden“*.
Wenngleich der Spielraum der BdL vorerst noch durch die Direktiven der Alli-
ierten Bankenkommission eingeschrinkt wurde und ihre sogenannten Allgemei-
nen Genehmigungen der alliierten Zustimmung bedurften, begann mit dieser
Grundsatzentscheidung eine Entwicklung, die die BAL zur Hiiterin der west-
deutschen Wihrungsreserven machte. Da mit den Direktiven der Alliierten
Bankenkommission am 1. August 1948 auch der westdeutsche Devisenzahlungs-
verkehr von der Joint Export Import Agency (JEIA) und der Gemeinsamen Au-
enhandelskasse auf die BAL iibertragen wurde, wurde diese Entwicklung im
weiteren Verlauf verfestigt’. Selbst Interventionen des Bundeskanzlers Konrad
Adenauer fruchteten im Jahre 1950 gegen diese exponierte Stellung der Bank
nicht®.

3 Fir einen historisch-technischen Uberblick iiber die Entwicklung der Mindestreserven vgl. Miil-
ler, Mindestreserve.

3 Vgl. Veit, Grundrifi, S.276.

3 Die Landeszentralbanken betrieben die Geschifte mit den Kreditinstituten.

% Es gab keine Deckungsvorschriften fiir die BdL.

%7 Vgl. Kiihne, Regelungen, S.85.

% Allgemeine Genehmigung Nr.8 der amerikanischen und britischen Militirregierung zum Gesetz
Nr.53, 20.7.1948, zit. nach Kiihne, Regelungen, S.29.

3 Vgl. ebenda, S.431.

“ Vgl. BBK, B 330/2054, Direktorium, Protokoll, 3.8.1950.
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Die Besetzung der Schliisselpositionen und die Traditionen

In den ersten Monaten nach der Griindung des Zentralbanksystems wurden rich-
tungsweisende Entscheidungen getroffen, wie zum Beispiel die Besetzung der
Schliisselpositionen. Wahrungspolitische Erfahrungen, Traditionen und Bezugs-
punkte des Zentralbanksystems wurden damit bestimmt, und es wurden wichti-
ge Grundsteine zum Ethos der bundesrepublikanischen Zentralbank gelegt.
Ohne einer einseitigen personalistischen Betrachtungsweise huldigen zu wollen,
sind diese Besetzungen von Bedeutung, weil damit iiber Erfahrungen und Tradi-
tionen, die die Politik des Zentralbanksystems beeinflussen wiirden, entschieden
wurde. Auch kénnen durch den Einfluff von Persénlichkeiten, durch ihre indivi-
duellen Strategien, Beziehungen, Handlungsstile und Mentalititen formelle
Machtpositionen faktisch verschoben werden.

Die Prisidenten der Landeszentralbanken

Als die Landeszentralbanken der britisch besetzten Lander gegriindet wurden, wa-
ren die der franzdsisch und amerikanisch besetzten Linder schon seit einiger Zeit
eingerichtet und aktiv. In der amerikanischen Zone waren Max Grasmann (Bay-
ern), Hermann Tepe (Bremen), Otto Veit (Hessen) und Otto Pfleiderer (Wiirttem-
berg-Baden) zu Prisidenten der Landeszentralbanken ernannt worden — Volkswir-
te und Juristen, die in der Zwischenkriegs- und Kriegszeit in der Wissenschaft, Ver-
waltung, Industrie, im Verbands- und Bankwesen titig gewesen waren, jedoch we-
der der Reichsbank angehort hatten noch NSDAP-Mitglieder waren*!. Allerdings
zeigt ein kursorischer Uberblick iber die Publikationen von Veit und Pfleiderer,
dafl die Nicht-Mitgliedschaft in der NSDAP nicht zwangsliufig mit Distanz und
Kritik an der nationalsozialistischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik gleichzu-
setzen ist. Vielmehr verdeutlichen diese, dafl die Erfahrungen der Weltwirtschafts-
krise sie — wie insgesamt die deutsche Wirtschaftswissenschaft — in ihren wirt-
schaftstheoretischen Konzeptionen zum ,Primat des Staates“ gefithrt hatten®.

# Grasmann (*1889) nahm nach seinem volkswirtschaftlichen und juristischen Studium eine Titigkeit
bei den Siemens- und Schuckertwerken (Berlin) auf. Von 1923 bis 1937 war er Geschiftsfiihrer des
Bayrischen Industriellenverbandes. Von 1937 bis 1946 Direktor der Bayrischen Versicherungsbank.
Tepe (*1893) studierte Jura in Freiburg, Leipzig, Géttingen und ging danach in das Bankwesen:
Von 1921 bis 1932 war er in der Nationalbank fiir Deutschland bzw. DANAT-Bank titig. Seit 1932
war er Vorstandsmitglied der Zucker-Kreditbank AG. Veit (*1898) war bis 1934 Beamter der Reichs-
stelle fiir den Auflenhandel. 1934 noch zum Abteilungsleiter befordert, trat er jedoch kurz darauf in
das Bankhaus seiner Vorfahren, Hardy & Co. GmbH, ein. Pfleiderer (*1904) studierte Volkswirt-
schaft in Tiibingen, Hamburg, Kiel. Bis 1937 blieb er in der Wissenschaft, erst als Assistent bei Al-
fred Weber in Heidelberg, dann bei der Internationalen Konferenz fiir Agrarwissenschaften. Seit
1937 war er bei der Reichs-Kredit-Gesellschaft titig. Im Jahre 1945 wechselte er in das wiirttem-
berg-badische Finanzministerium. Zu diesen und den folgenden biographischen Einzelheiten vgl.
die diversen Ausgaben des ,Wer ist Wer” sowie das in BBK, P-A und BBK, BSG gesammelte Mate-
rial. Zur Mitgliedschaft in der NSDAP vgl. Marsh, Bundesbank, S.355ff.

42 Zur ordnungspolitischen Epochenbedeutung der Weltwirtschaftskrise vgl. Abelshauser, Epochen-
bedeutung, S.11ff.
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Zwar kritisierte Pfleiderer im Jahre 1937 in einer Analyse der wihrungspolitischen
Reaktionen auf die Weltwirtschaftskrise, daff ,,in Fillen strukturellen Drucks auf
die Zahlungsbilanz“ die Einfilhrung der Devisenbewirtschaftung ,lediglich ein Ku-
rieren an Symptomen® sei. Insgesamt jedoch hob er die Notwendigkeit einer akti-
ven Konjunkturpolitik hervor und sah die deutsche Wirtschaftspolitik ~ vor allem
im Vergleich mit den Goldblocklindern —als positiv an. Er betonte, daf} ,,die Eman-
zipation der Kreditpolitik von den Fesseln (des Goldstandard, M.D.)“ zu einer
Produktionssteigerung gefiihrt habe. Im Jahre 1943 stellte er lobend die ,,totale or-
ganisatorische Durchdringung der Wirtschaft“ heraus, mit deren Hilfe auch ,bei
kraftiger Kreditausweitung eine wirksame Preisstabilisierung erzielbar [war]“®.
Ahnlich war auch die Haltung Veits. Im Jahre 1937 stellte er ~ wenngleich insge-
samt keineswegs kritiklos — lobend die nationalsozialistische Wirtschaftspolitik
und die Staatseingriffe heraus: ,,Dies System (der Devisenbewirtschaftung, M. D.),
dessen Tragfihigkeit anfangs von vielen Seiten angezweifelt worden war, wurde
durchgefiihrt mit erstaunlicher Konsequenz und unerwartetem Erfolg. Eine we-
sentliche Voraussetzung bot der festgefiigte Boden des nationalsozialistischen Staa-
tes. In demokratisch regierten Lindern wire das Funktionieren so weitgehender
Zwangseingriffe kaum denkbar.“** In bezug auf die Geldpolitik stellte Veit fest,
daf} die rentablen oder vom Staat gestellten Investitionsaufgaben auf alle Fille ge-
16st werden konnen, da die Frage der Finanzierung ,,stets sekundir sei®®.

In der franzésisch besetzten Zone waren im Verlauf des Jahres 1947 Wilhelm Bo-
den (Rheinland-Pfalz), Eugen Chr. Hinckel (Baden) und Karl Miirdel (Wiirttem-
berg) zu Prasidenten der Landeszentralbanken bestellt worden. Wie ihre Kollegen
aus der amerikanisch besetzten Zone verfiigten auch sie iiber Erfahrungen im Ban-
kensektor. Im Gegensatz zu ihnen brachten sie allerdings auch Reichsbanktraditio-
nen in das Zentralbanksystem ein*. In der britisch besetzten Zone waren Reichs-
banktraditionen sogar noch stirker vertreten, ganz im Einklang mit der britischen
Uberzeugung, daf ein zentrales Bankwesen sinnvoll und notwendig war. Im Friih-
jahr 1948 wurden hier Karl Klasen (Hamburg), Max Sentz (Niedersachsen), Otto
Burkhardt (Schleswig-Holstein) und Ernst Hiilse (Nordrhein-Westfalen) zu Prisi-
denten der Landeszentralbanken ernannt. Wihrend Burkhardt und Klasen als Juri-
sten und Volkswirtschaftler im Privatbanksektor titig gewesen waren, war mit
Sentz ein Mitglied des Reichsbankbeirates und mit Hiilse ein langjahriges und bei
seiner Entlassung 1939 filhrendes Mitglied der Reichsbank berufen worden®.

# Pfleiderer, Pfund, S.191 und S.168{f.; ders., Wihrungsfragen, S.371.

* Veit, Zukunft, S.7.

* Ders., Kapitalbereitschaft, S.524.

% Boden (*1890) ging nach seinen juristischen Studien in die Politik. Als Zentrumspolitiker war er
Landrat in Altenkirchen. Nach seiner Entlassung im Jahre 1933 ging er in die Wirtschaft. Hinckel
(*1882) war in der Zwischenkriegs- und Kriegszeit im Bankwesen titig gewesen, nimlich als
Reichsbankdirektor in Freiburg. Auch Miirdel (¥*1894) kam von der Reichsbank. Er war 1937 in
die NSDAP eingetreten.

47 Klasen (*1909) war nach seinen juristischen Studien in der Rechtsabteilung der Deutschen Bank
Hamburg titig gewesen. Burkhardt (*1894) studierte nach seiner Bankausbildung Jura und Volks-
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Die Prisidenten und Direktoren

Die ersten Entscheidungen, die dieser so zusammengesetzte, vorldufige Zentral-
bankrat zu fillen hatte, betrafen die Besetzung der Prisidentenstellen und die Er-
nennung der Direktoren. Das erwies sich als kompliziert und langwierig, denn
die erste Wahl — Otto Schniewind als Prisident des Zentralbankrates und Her-
mann J. Abs als Prasident des Direktoriums — wurde von den Alliierten trotz al-
len Insistierens des Zentralbankrates abgelehnt*®. Erst Ende Mai konnte — nach
weiteren Komplikationen — Karl Bernard zum Prisidenten des Zentralbankra-
tes, Wilhelm Vocke zum Prisidenten des Direktoriums und Wilhelm Koénneker
zu seinem Stellvertreter gewihlt werden®. So konstituiert, ernannte der Zentral-
bankrat im Verlauf der nichsten Monate Viktor Wrede (Volkswirtschaftliche Ab-
teilung), Erich Zachau (Organisation und Personalwesen), Fritz Paersch, Hans
Treue (Auslandsabteilung) und Karl-Friedrich Wilhelm (Devisenbewirtschaf-
tung) zu Direktoren. Im Frithjahr 1950 wurde diese Riege durch Bernard Ben-
ning, zustindig fiir Banken und Kredit, komplettiert.

Wihrend bei der Besetzung der Positionen der Landeszentralbankprisidenten
Reichsbanktraditionen deutlich zuriickgedringt worden waren, riickten diese
mit den Prisidentenwahlen und Direktorenernennungen wieder stirker in den
Vordergrund: Bernard kam zwar vom Reichswirtschaftsministerium bzw. aus
dem Privatbankensektor®®; Vocke und Kénneker jedoch waren langjihrige und
hohe Reichsbankmitglieder. Kénneker (¥1898) war nach seiner Bankausbildung
1924 in die Reichsbank eingetreten und blieb dort — anfangs als Rat in der volks-

wirtschaft. Von 1923 bis 1938 war er Vorstandsmitglied bei Fa. Christian Dierig AG. Im Jahre
1938 wurde er personlich haftender Gesellschafter des Bankhauses Burkhardt und Cie., ehemals
Simon Hirschland. Sentz (¥1886) war als geschaftsfihrender Direktor der Deutschen Girozentra-
le wihrend des Krieges Mitglied des Beirates der Reichsbank. Hiilse (*1881) trat 1906 in den ho-
heren Dienst der Reichsbank ein und machte dort betriebsintern Karriere: 1922 wurde er zum Di-
rektor ernannt; von 1926 bis 1927 war er Leiter der Reichsbankhauptstelle Hamburg; von 1927 bis
1930 war er Direktor im Reichsbankdirektorium Berlin. Nachdem er von 1930 bis 1935 als beige-
ordneter Generaldirektor der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich Edfahrungen im Aus-
land gesammelt hatte, wurde er 1935 Mitglied des Reichsbankdirektoriums. Aus dieser Position
wurde er im Jahre 1939 entassen. Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde er schon im August 1945
von den Briten fiir besondere Finanzaufgaben nach Hamburg berufen. Seit April 1946 bekleidete
er die Stelle des Leiters der Reichsbankleitstelle Hamburg.
Schniewind (¥1887) war vor und wiahrend des Krieges im Banksektor, in der Verwaltung und in
der Reichsbank titig gewesen. Die Alliierten warfen ihm vor, bei der Umstrukturierung der
ynicht-arischen® Telefonbau und Normalzeit GmbH beteiligt gewesen zu sein. Abs (¥1901) war
in den dreifliger Jahren ein exponierter Bankenvertreter. Seit 1938 war er Vorstandsmitglied der
Deutschen Bank. Die Alliierten hielten ihm seine Beziehung zu Reichswirtschaftsminister Wal-
ther Funk und seine Rolle in den annektierten und besetzten Gebieten vor. Vgl. BBK, B 330/1, Re-
port of Investigation by Allied Authorities on Schniewind and Abs, 29.7.1947 und 20.2.1947.
Zu den Wahlen vgl. Wandel, Entstehung; Horstmann, Entstehung, S.214; Dickhaus, Foster-
mother. Vgl. auch die Protokolle der Zentralbankratsitzungen vom 8.3.1948 bis 20.5.1948 samt
Anlagen in BBK, B 330/1 und BBK, B 330/2.
Bernard (*1890) fand im Anschlufl an seine juristischen Studien im Jahre 1920 beim Reichswirt-
schaftsgericht eine Anstellung. Von dort wechselte er im Jahre 1929 zum Reichswirtschaftsministe-
rium. Nach seiner Entlassung aus politischen Griinden trat er 1936 in die Frankfurter Hypothe-
kenbank ein.
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wirtschaftlichen Abteilung, spiter als Direktor der Reichsbanknebenstelle Lim-
burg — bis 1942; Vocke (*1886) war von 1918 bis 1939 in der Reichsbank titig,
wobei er seit 1919 im Direktorium vertreten war’!. Wihrend Wrede, Zachau
und Benning von Wirtschaftsforschungsinstituten und aus dem Banksektor ka-
men’, waren auch Wilhelm und Treue langjihrige Reichsbankmitglieder und
brachten so zentralistische Erfahrungen mit. Wilhelm war sogar in der Zeit von

1939 bis 1945 im Reichsbankdirektorium titig gewesen®.

Erfahrungen und Traditionen

Die hier geschilderte Besetzung der Schliisselpositionen ist fir die weitere Ent-
wicklung des westdeutschen Zentralbanksystems von Bedeutung, denn dadurch
wurden Arbeits- und Entscheidungsstile bestimmt sowie spezifischen Erfahrun-
gen und Traditionen Geltung verschafft.

In bezug auf den Fithrungsstil und die Entscheidungsprozesse ist zu betonen,
dafl das westdeutsche Zentralbanksystem ein britisch-amerikanischer Kompro-
mifl war und als solcher zentrale und féderale Elemente aufwies. Es ist zu vermu-
ten, dafl das fragile Gleichgewicht zwischen diesen Elementen durch die Beset-
zung der Schliisselpositionen erheblich beeinfluflt werden wiirde. Wenn man un-
ter diesem Gesichtspunkt die Besetzung der Schliisselpositionen betrachtet, ist
festzuhalten, daf8 zwei wichtige Positionen — die Amter des Prisidenten und des
Vizeprisidenten des Direktoriums — mit ehemaligen Reichbankangehérigen be-
setzt worden waren. Das war mit spezifischen Erfahrungen in bezug auf den Ar-
beits-, Filhrungs- und Entscheidungsstil verbunden. So zeitigte die Tatsache, daf}
Vocke von der zentralistischen Reichsbanktradition geprigt, ein iberzeugter
Vertreter des Zentralismus und ein dezidierter Kritiker der Dezentralisierung
war, betrichtliche Auswirkungen. Seine Uberzeugungen waren mit einem autori-
tiren Fithrungsstil verbunden und fiihrten im Verlauf der Jahre zu einigen Aus-
einandersetzungen mit dem Zentralbankrat. Beispielsweise beschwerte sich
Bernard im Frihjahr 1951 bei dem britischen Mitglied der Alliierten Banken-
kommission, Donald Macdonald, iiber Vockes Vorgehen: ,,Vocke did not always

31 Zu Vocke vgl. die Einleitung dieser Arbeit, Fufnote 48.

52 Wrede (*1906), Dr. oec., trat nach anfinglicher Titigkeit im Reichswirtschaftsministerium (1934
bis 1937) in das Institut fir Konjunkturforschung ein. Fiir seine wirtschaftspolitischen An-
schauungen vgl. Wrede, Staat. Zachau (*1902) arbeitete nach Banklehre und Wirtschaftsstudium
von 1927 bis 1943 beim Deutschen Sparkassen- und Giroverband. Danach war er als Wirtschafts-
priifer titig. Benning (*1902) arbeitete nach seiner Promotion iiber den Bérseneingriff 1927 erst
im Statistischen Reichsamt. Im Jahre 1933 wurde er zum Direktor der volkswirtschaftlichen Ab-
teilung der Reichs-Kredit-Gesellschaft AG ernannt. 1950 kehrte er aus sowjetischer Gefangen-
schaft zuriick.

Wilhelm (*1898) trat 1914 in die Reichsbank ein und war dort in den dreiffiger Jahren Leiter der
Devisenabteilung. Treue (*1898) trat nach einer Banklehre im Jahre 1921 in die Reichsbank ein.

In den dreifliger Jahren war er dort Leiter der Abteilung Devisenhandel, seit 1940 vortragender
Direktor im Reichsbankdirektorium. Der vom Zentralbankrat zum Direktor ernannte Fritz
Paersch (*1893) wurde von den Alliiierten abgelehnt, da er seit 1940 Leiter der Emissionsbank in
den polnisch besetzten Gebieten gewesen war. Vgl. Marsh, Bundesbank, S.181f.
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express the views of the Board of Directors of which he was the servant and not
the master.“>* Letztendlich wurde also durch die Besetzung der Spitzenpositio-
nen die Grundlage zu einer Starkung des zentralen Elementes und zu einer er-
heblichen Verschiebung der formellen Machtpositionen gelegt®.

Beziiglich der geldpolitischen Erfahrungen ist festzuhalten, daff alle Angehori-
gen des Zentralbanksystems die turbulenten wihrungspolitischen Ereignisse der
Zwischenkriegs-, Kriegs- und Nachkriegszeit kannten. Sie waren durch die Gro-
e Inflation geprigt. Sie wufiten um die Problematik des Gold-Devisen-Stan-
dards. Sie hatten die Weltwirtschaftskrise, Deflation, Arbeitslosigkeit und die
Bankenkrise erfahren. Auch hatten sie die Einfilhrung der Devisenbewirtschaf-
tung, den Zusammenbruch der Weltwihrungsordnung, kompetitive Abwertun-
gen und die Desintegration der Weltwirtschaft sowie Arbeitsbeschaffungsmafi-
nahmen und Ristungswirtschaft abgesichert durch Preiskontrollen erlebt.

Oftmals wird unter Bezug auf die Grofle Inflation und auf die zuriickgestaute
Inflation nach dem Zweiten Weltkrieg herausgestellt, dal die Bundesrepublik
und das deutsche Zentralbanksystem bis heute unter einem Inflationstrauma lei-
den®. Sowenig anzuzweifeln ist, dal diese inflationiren Erfahrungen fiir die
deutsche Zentralbank in der Nachkriegszeit wichtig waren, so sehr muf} auch be-
tont werden, dafl die Vermeidung der Inflation keineswegs die einzige Lehre war,
die aus der Vergangenheit gezogen werden konnte. Vielmehr legten diese turbu-
lenten Erfahrungen mehrere unterschiedliche und sich widersprechende Schlufi-
folgerungen nahe: daff der Gold-Devisen-Standard so problematisch war wie die
Devisenbewirtschaftung; dafl die Ausrichtung der Geldpolitik auf die Auflen-
wirtschaft und die Vernachlissigung der Binnenwirtschaft das Banken- und Wih-
rungssystem gefihrden konnten; dafl die Ausrichtung der Geldpolitik auf die
Binnenwirtschaft und die Vernachlissigung der Auflenwirtschaft nicht nur un-
moglich war, sondern auch Auflenhandel unterband; dafl Auslandskredite hilf-
reich, wenn nicht notwendig waren, aber auch gleichzeitig die Geldpolitik kon-
terkarieren und die wirtschaftliche Stabilitit gefahrden konnten; daff eine expan-
sive Politik zu Hyperinflation oder zuriickgestauter Inflation fithren konnte,
wihrend eine restriktive Politik unter Umstinden mit Deflation verbunden war.
Deshalb war vorerst noch nicht abzusehen, welche dieser Schlu$folgerungen die
weitere Wihrungspolitik bestimmen wiirde. Zu vielfiltig waren die méglichen
Lehren, zu heterogen war der Zentralbankrat, zu unsicher war auch, wer sich
durchsetzen wiirde”.

5% BoE, G1/41, Macdonald an Rootham, 5.4.1951.

Das betont auch Horstmann, Entstehung, S.213ff.

% Siehe z.B. Kennedy, Bundesbank, S.6f.

57" Als ein Beispiel fiir die kontroversen Diskussionen im Zentralbankrat vgl. die Auseinandersetzun-
gen iiber die Soziale Marktwirtschaft, in: BBK, B 330/4, ZBR, Stenogramm, 17.8.1948.
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2. Anniherung an die Aulenwirtschaft 1948 bis 1950

1948/49: Binnenwirtschaftliche Priorititen

Mit der Wihrungsreform vom 20.Juni 1948 wurde die DM eingefiihrt und das
deutsche Wihrungswesen auf eine neue Grundlage gestellt®®. Damit war die ho-
heitliche Geldschopfung entschieden, und von nun an war es die Aufgabe des
Zentralbanksystems, Bedingungen und Ausmaf} der Zentralbankgeldschopfung
und -vernichtung festzulegen.

Im Vorfeld der Wihrungsreform hatte der Zentralbankrat am 16. Juni mit gro-
Rer Mehrheit beschlossen, in der Zinspolitik vorerst eine ,,mittlere Linie“ einzu-
nehmen. Er hatte den Diskontsatz auf 5 Prozent, den Lombardsatz auf 6 Pro-
zent festgesetzt. Gleichzeitig hatte er die Mindestreserveverpflichtung auf 10
Prozent fiir Sichtguthaben und auf 5 Prozent fiir befristete Einlagen gestellt. Als
Grund fiir die Festsetzung der Diskont-, Lombard- und Mindestreservesitze
fithrte er die Kreditversorgung an: Der Diskontsatz diirfe nicht ,die Aufnahme
notiger und volkswirtschaftlich einwandfrei gerechtfertigter Kredite ibermaflig
erschweren“*.

Diese erste geldpolitische Entscheidung des Zentralbankrates mufite vorlaufig
sein. Nur im Verlauf der Zeit — nach Auszahlung der Kopfbetrige, der Erstausstat-
tungen und nach der Umwandlung samtlicher RM-Betrige in DM - konnte sich
erweisen, ob diese Entscheidung angemessen war. Dabei zeigte sich, daf} im Ver-
lauf des Sommers bei ansteigender Produktion auch die Preise anstiegen, wihrend
die Arbeitslosigkeit wuchs und der DM-Kurs in Ziirich verfiel (vgl. Tabelle 1).

Damit war der Zentralbankrat gefordert, er verhielt sich aber vorerst abwar-
tend und passiv. Erst im November ~ nachdem die Alliierte Bankenkommission
gewarnt hatte, der Zentralbankrat wiirde mit seiner passiven Haltung einen Ein-
druck von Machtlosigkeit und Apathie vermitteln®® — griff er ein. Am 2./3.No-
vember verabschiedete er restriktivere Kreditrichtlinien, am 16.November er-
hohte er die Mindestreserve auf 15 Prozent. Gleichzeitig begrenzte er das Kredit-
volumen auf den Stand vom 31. Oktober. Obwohl die Alliierte Bankenkommissi-
on mit einer entsprechenden Anweisung an den Zentralbankrat drohte, sah der
Zentralbankrat von einer Diskonterhohung ab. Wie schon anlafilich der Perso-
nalentscheidungen lief} er es dabei auf eine Konfrontation mit den Alliierten an-

58 Zu Vorgeschichte, Vorbereitung und Inhalt der Wihrungsreform vgl. Méller, Wihrungsreform,
S.445ff.; Turner, Great Britain; Buchheim, Wihrungsreform, S.211ff.; Brackmann, Totaler Krieg.
Das Zentralbanksystem war an den Vorbereitungen der Wihrungsreform als Institution nicht be-
teiligt. Der Groflteil der deutschen Sachverstindigen, die am Konklave im Rothwesten (20.4. —
8.6.1948) teilnahmen und hier noch einen letzten, vermutlich nur geringen Einfluf} ausiiben konn-
ten, kam von der Sonderstelle ,,Geld und Kredit“. Nur Bernard, Budczies, Hartlieb, Méller, Pflei-
derer, Wrede kamen von dem Zentralbanksystem.

» BBK, B 330/2, ZBR, Protokoll, 15./16.6.1948.

€ Vgl. BBK, B 330/3125, ABC/Ingrams an Chairman BdL, 2.11.1948.
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Tabelle 1: Daten zur Wirtschaftsentwicklung 1948-49

Arbeitslose Preise DM-Kurs Produktion

in Tsd. 1938 =100 in sfers 1936 =100
Jun 48 451 155 *45,00 53,5
Jul 48 665 159 25,00 60,0
Aug 48 784 172 27,00 64,7
Sep 48 784 179 22,50 71,1
Okt 48 739 188 21,50 75,7
Nov 48 715 190 18,50 81,0
Dez 48 760 193 22,50 78,9
Jan 49 963 192 31,50 80,6
Feb 49 1069 190 58,00 839
Mir 49 1161 189 51,50 83,0
Apr49 1232 186 64,00 84,6
Mai 49 1257 189 61,00 87,6

Anmerkungen: Sp.2: Grundstoffpreise; Sp. 3: DM-Noten, Geld, Monatsende,

* =5.7. 1948, sfcrs = Schweizer Franken; Sp. 5: arbeitstiglich.

Quellen: Sp.1: BAL, Monatsbericht Dez. 1949, S.85; Sp.2: BAL, Monatsbericht Dez. 1949,
S.87; Sp. 3: Neue Ziircher Zeitung; Sp.4: Statistisches Jahrbuch der BRD 1952, S.209.

kommen, in der er sich letztendlich sogar behaupten konnte, da die Alliierte
Bankenkommission von Zwangsmitteln absah®!.

Die im Herbst 1948 verfolgte Politik des Zentralbanksystems ist gelegentlich
kritisiert worden. Robert E. Emmer hat herausgestellt, daf} die restriktiven Mafi-
nahmen unangemessen waren und zu spit erfolgten: ,They came too late [. . .] the
board certainly did not marshal its full powers against the inflation.“ Auch hat Em-
mer hervorgehoben, daf} die restriktiven Mafinahmen wenig zur Uberwindung der
inflationiren Tendenzen beigetragen hitten®?. Abelshauser hingegen hat die Politik
des Zentralbanksystems als wirkungsvoll bezeichnet und hervorgehoben, dafl sie
eine ,deflationistische Phase mit zuweilen depressiver Grundstimmung* eingeldu-
tet habe®. Im folgenden sollen nicht die Auswirkungen und die Effektivitit der
Geldpolitik untersucht werden, zumal das schon an anderer Stelle geleistet wur-
de®*. Vielmehr soll die Entscheidungsfindung innerhalb des Zentralbankrates ana-
lysiert und die politikformierenden Momente herausgearbeitet werden.

Im Sommer 1948 hatte das BdL-Dezernat Volkswirtschaft/Statistik gegen eine
Diskonterhohung Stellung genommen. Es hatte auf den unklaren Status der Ban-
ken verwiesen und kategorisch die einzuhaltenden Prinzipien fiir die Wahrungs-
politik formuliert: ,In einer Volkswirtschaft ohne freien Devisenmarkt ist die

¢ Vgl. BBK, B 330/7, ZBR, Protokoll, 16.11.1948.

¢2 Emmer, Monetary Policy, S.55ff.

¢ Abelshauser, Wirtschaftsgeschichte, S.63.

¢ Vgl. Diirr, Wirkungsanalyse, S.134{f.; Miiller, Politik, S.37ff.; Stucken, Geldpoltik, S.204{f.
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Frage, ob zu viel oder zu wenig Geld geschaffen worden sei, in erster Linie auf
die Entwicklung des allgemeinen Preisstandes zu beziehen. [...] Die Beschafti-
gungslage ist der andere leitende Gesichtspunkt, unter dem die Kreditpolitik in
einer Wirtschaft ohne freien Devisenverkehr betrachtet werden muf8.“> Inwie-
weit diese und die bisher formulierten Prinzipien — Bankenstatus, Arbeitslosig-
keit, Kreditversorgung, Auflenwirtschaft, Preisentwicklung — in den ersten Mo-
naten die Politik des Zentralbanksystems beeinflufiten, ergibt sich aus den Dis-
kussionen des Zentralbankrates im Herbst 1948.

In diesen Diskussionen zeigt sich, daf} der Preisentwicklung und dem Vertrauen
in die neue Wahrung in der Krisensituation des Herbstes eine grofie Bedeutung
zugemessen wurde. Allerdings hiefl das nicht, dafl andere Aspekte — wie die
»Bankenertragslage® und der ,legitime Kreditbedarf“ — unbeachtet blieben®.
Ganz im Gegenteil: Der Zentralbankrat war in dieser ,sehr interessanten, wenn
nicht bedenklichen Lage“ uneins®’. Wihrend eine knappe Minderheit unter der
Fihrung von Vocke alle zur Verfiigung stehenden Instrumente einsetzen wollte,
um den Preisanstieg zu bekidmpfen, war die Mehrheit, gefiihrt von Hiilse, um die
Produktion besorgt. Sie warnte, eine Diskonterhohung ,zerschlage zu viel Por-
zellan“®8. Statt dessen sprach sie sich fiir eine selektive Kreditpolitik aus. Eine sol-
che Politik wurde dann auch mit den Kreditrichtlinien und der ,nicht véllig sche-
matisch“ zu handhabenden Kreditbegrenzung im November beschlossen®. Ob-
wohl der Erfolg dieser Politik zweifelhaft war’® und obwohl einige Mitglieder
des Zentralbankrates im Winter 1948/49 wieder den ,vordringlichen Kreditbe-
darf* anfithrten, wurde diese selektive Geldpolitik bis zum Friihjahr 1949 beibe-
halten. Die Befiirworter der Marktwirtschaft, die mit dem Diskontsatz arbeiten
wollten und die selektive Kreditpolitik als Planwirtschaft angriffen, konnten sich
bis zum Frithjahr nicht durchsetzen’!. Erst dann sah die Mehrheit des Zentral-

¢ BBK, B 330/3, Dezernat Volkswirtschaft/Statistik, Zur geld- und kreditpolitischen Gesamtlage,
19.7.1948.

¢ BBK, B 330/6, ZBR, Stenogramm, 5.10.1948; BBK, B 330/7, Bernard an ABC, 4.11.1948.

¢ So Veit laut Stenogramm der Zentralbankratssitzung vom 19.10.1948, in: BBK, B 330/6.

¢ BBK, B 330/7, ZBR, Stenogramm, 16.11.1948. Gunston von der Bank von England charakterisier-

te das Verhiltnis Vocke ~ Hiilse mit dem Begriff der Eifersucht. Vgl. BoE, OV 34/91, Gunston an

Niemeyer, 16.11.1948.

BBK, B 330/7, ZBR, Protokoll, 2./3.11.1948 und 16.11.1948. Die Kreditrichtlinien bestimmten,

daf nur ,gute* Handelswechsel, die nicht der Lagerhaltung dienten, rediskontiert werden kénn-

ten. Bankakzepte, die nicht der Finanzierung der Ein- oder Ausfuhr dienten, sollten lombardiert

werden.

7 Vgl. BBK, B 330/8, Wolf, Die Lage der Banken bei Beginn der Kreditrestriktion, 28.11.1948.

Eduard Wolf (*1903) trat nach seiner Dissertation ,Neuindustrialisierung der Erde und ihre Aus-

wirkungen auf den europiischen Industriekapitalismus® in das Statistische Reichsamt ein. Von

dort wechselte er 1934 in das Institut fiir Konjunktur- und Wirtschaftsforschung. Seit 1948 war

er Abteilungsleiter im BdL-Dezernat Volkswirtschaft/Statistik. Im Jahre 1951 ersetzte er Wrede

nach dessen Freitod als Direktoriumsmitglied. Vgl. hierzu BBK, BSG. Hier wies Wolf darauf

hin, dafl die Landeszentralbanken die beschlossene Politik nicht durchsetzten.

BBK, B 330/10, ZBR, Stenogramm, 25./26.1.1949; BBK, B 330/11, ZBR, Protokoll, 22.2.1949.

Zum Zentralbankrat und Marktwirtschaft vgl. BBK, B 330/4, ZBR, Stenogramm, 17.8.1948;

BBK, B 330/8, Burkhardt an Bernard, 20.11.1948.

®
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bankrates den Zeitpunkt fiir gegkommen, die Kreditkontingentierung aufzuheben
und die Kreditrichtlinien vom 16. November 1948 zu mildern. Gleichzeitig senk-
te man die Mindestreserven von 15 auf 12 Prozent und den Diskont von 5 auf
4,5 Prozent’ Die ansteigende Arbeitslosigkeit, im Sommer 1948 noch als politik-
formierendes Element aufgefiihrt, war — selbst wenn der Stand der Beschiftigung
seit Frithjahr 1949 stets in den Protokollen erwihnt wurde — bei dieser Entschei-
dung nicht ausschlaggebend. Wihrend das Bizonal Control Office und die Alliier-
te Bankenkommission dem Zentralbankrat zwecks Bekimpfung der Arbeitslosig-
keit die vorschufiweise Bereitstellung langfristiger Mittel nahelegten und einzelne
Mitglieder des Zentralbankrates meinten, die Notenbank habe ,in der heutigen
Zeit eine zusitzliche Aufgabe bekommen® und nicht nur ,self-liquidating-Ge-
schifte“ seien angebracht, hatte die Mehrheit Bedenken”.

Die kontrovers gefiihrte Auseinandersetzung im Zentralbankrat zeigt, dafl im
ersten Jahr die auflenwirtschaftlichen Gesichtspunkte und die Arbeitslosigkeit
im Hintergrund standen. Statt dessen wurde die Gewichtung der Aspekte Kre-
ditversorgung und Preisanstieg diskutiert, und diese Diskussion schlug in eine
Auseinandersetzung tiber die Methoden der Geldpolitik um. Allerdings kam da-
bei auch ein auflenwirtschaftlicher Aspekt ins Spiel, nimlich um Mafinahmen
zur Bekimpfung der Preisanstiege zu rechtfertigen. Preisanstiege, so wurde argu-
mentiert, seien aus binnenwirtschaftlichen Motiven — dann wiirde die Produktion
zuriickgehalten und die Ernte nicht abgeliefert werden” — und aus auflenwirt-
schaftlichen Griinden zu vermeiden. Bei geringem Interesse an auflenwirtschaftli-
chen Problemen — der Zentralbankrat diskutierte weder den der OEEC vorzule-
genden Long Term Plan noch das in Paris zur gleichen Zeit verhandelte Erste In-
nereuropiische Zahlungsabkommen; er entwickelte weder ein auflenwirtschaftli-
ches Konzept noch eine auflenwirtschaftliche Strategie und nahm im November
1948 lediglich den Im- und Export von den restriktiven Kreditrichtlinien aus”™ -
kam dem Ausland hier eine politikformierende Qualitit zu. Da Investitionen
notwendig seien, in Deutschland aber Kapitalmangel herrsche, sei die deutsche
Wirtschaft und Wihrung auf auslindisches Kapital angewiesen. Im Sommer
1948 betonte Vocke gegeniiber Clay: ,Es liegt auf der Hand, dafl die neu geschaf-
fene deutsche Wihrung zu irgendeinem Zeitpunkt ebenso einer Auslandsanleihe
bedarf wie dies nach der Stabilisierung des Jahres 1924 durch die Dawes-Anleihe

2 Vgl. BBK, B 330/12, ZBR, Protokoll, 22.3.1949; BBK, B 330/13, ZBR, Protokoll, 10.5.1949;
BBK, B 330/14, ZBR, Protokoll, 24.5.1949.

73 BBK, B 330/12, ZBR, Protokoll, 5.4.1949; BBK, B 330/13, ZBR, Stenogramm, 10.5.1949.

7* Vgl. BBK, B 330/7, ZBR, Stenogramm, 16.11.1948.

75 Vgl. die entsprechenden Protokolle und Stenogramme der Sitzungen des Zentralbankrates in BBK,
B 330/2f. Wenn auch die Bank wihrend der Verhandlungen tiber das erste Innereuropiische Zah-
lungsabkommen zu einer Stellungnahme aufgefordert wurde, widmete sie diesem nur geringe Auf-
merksamkeit. Vgl. BBK, B 330/8698, o.V., Verhandlungen iiber die Errichtung eines europiischen
Clearing-Systems, 19.7.1948. Zum Long Term Plan vgl. die Unterlagen in BAK, Z 8/943 und
BAK, Z 14/124 sowie die anteilnahmslose Darstellung in BBK, B 330/3319, Referat Marshall-
plan, ERP-Planung 1949/50 und ,Long-Term“-Planung, 1.3.1949.
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der Fall war.“’¢ Jegliche Inflation aber, das betonten vor allem Bernard, Veit und
Vocke immer wieder, sei der auslindischen Bereitschaft, Kredite zu vergeben, ab-
triglich: ,Ich bin vorgestern abend noch zu General Clay bestellt worden. [. . .]
Es wurde durch General Clay mitgeteilt, daf} eine auflerordentlich grofie und er-
freuliche Neigung amerikanischer Banken bestiinde, erstaunlich hohe Betrige
kreditweise nach Deutschland zu geben. In diesem Zusammenhang ist dann
aber gefragt worden: ,Ihr habt hier so etwas Ahnliches wie eine Inflation‘.“””

Diese Hinweise auf die notwendigen Auslandskredite begegneten Vorbehalten.
Hiilse warnte vor einem Ausverkauf der deutschen Wirtschaft. Er war der An-
sicht, dafl die Amerikaner ,den ganzen Zimt fiir ein Butterbrot kaufen [woll-
ten]“’®. Auch stellte Bernard heraus, daf} ,es [. . .] nicht unbeachtet bleiben [kon-
ne], daff vorliufig die Aussichten hierfiir (fiir Auslandskredite, M.D.) noch sehr
beschrinkt seien“’®. Dariiber hinaus wurde angesichts der Dollarknappheit be-
tont, dafl ,die mit Auslandskapital finanzierten Investitionen [...] laufend min-
destens so viel Devisen insbesondere Dollar zusitzlich erbringen oder einsparen
[miissen], wie die Zinsen und Amortisationsraten ausmachen“®. Trotz aller
Zweifel, Skepsis und Bedenken konnten aber die Hinweise auf Auslandskredite
iberzeugen. Wihrend auflenwirtschaftliche Aspekte im allgemeinen nicht beach-
tet wurden, gab die Option auf Auslandskredite im Jahre 1948 einen wichtigen
Impuls, der restriktive Mafinahmen einleitete.

Orientierungswechsel:
erste Stellungnabmen zu auflenwirtschaftlichen Problemen 1949/50

Kreditpolitik 1949/50

Mit der Konsolidierung der wihrungspolitischen Situation Anfang 1949 begann
eine neue Phase. Wihrend sich der Zentralbankrat bis Anfang des Jahres an bin-
nenwirtschaftlichen Entwicklungen ausgerichtet hatte, wurden nunmehr auflen-
wirtschaftliche Probleme wichtiger.

Obwohl im Frithjahr 1949 einige Mitglieder des Zentralbankrates noch Finan-
zierungsprobleme sahen und gar das Schreckgespenst einer ,Depression grofie-
ren Umfanges“ an die Wand malten, wurde der restriktive Kurs beibehalten®!.
Vocke argumentierte, dafl die Zentralbank bei dem diagnostizierten Kapitalman-
gel nicht helfen konne: ,Wir konnen nicht in Deutschland pl6tzlich einen Kurs
steuern, der alles wieder umdreht. Wir missen vielmehr alles in stetiger und ruhi-
ger Entwicklung einsetzen auf den Punkt, wo geholfen werden kann: langfristi-

76 BBK, B 330/3, Vocke an Clay, 15.7.1948.

77 BBK, B 330/7, ZBR, Stenogramm, 16.11.1948.

78 Ebenda. Bernard entkriftete Hiilses Einwand mit dem Hinweis, daf} die ,Dinge, die hier erwihnt
wurden, [. . .] echte Anleihen, keine Beteiligungen® waren.

7 BBK, B 330/16, ZBR, Stenogramm, 2./3.8.1949.

% BBK, B 330/3346, Wrede, Neuer Entwurf zur Beantwortung des Fragebogens PR(50)7, 30.6.1950.

8 BBK, B 330/13, ZBR, Stenogramm, 26.4.1949.
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ges Kapital. Alles andere: Offene-Markt-Politik, die keine ist, Mindestreserven-
politik, die keine ist, die helfen wenig und schaden viel, indem sie iberall an
den zentralen Punkt des Notenbanksystems rithren.“%

Erst als sich zeigte, dafl die Kreditpolitik zu einem Riickgang der Importe
fithrte, beschloff der Zentralbankrat am 24.Mai und am 12.Juli Herabsetzungen
des Mindestreserve- und Diskontsatzes. Diese Mafinahme begriindete er explizit
mit der ,psychologischen Wirkung, namentlich auch im Bereich der Einfuhrfi-
nanzierung“®. Das Direktorium war nimlich zur Ansicht gekommen, dafl Ein-
fuhren ,,z.Zt. von den Importeuren nicht abgenommen werden konnen, da diese
nicht in der Lage sind, diese Giiter bis zu ihrer erst in einigen Monaten erfolgen-
den Einschaltung in die Verarbeitung durchzuhalten“®.

Nachdem sich im Sommer 1949 das Importproblem entschirft hatte, riickte im
Herbst die Exportproblematik in den Vordergrund. Wie Tabelle 2 zeigt, stieg im
Gefolge der deutschen Liberalisierungsmafinahmen und im Anschluf an die
Pfundabwertung der deutsche Import sprunghaft an. Der Export hingegen hatte
nur miflige Zuwachsraten zu verzeichnen. Folglich ging der schon geringe Devi-
senbestand der Bank weiter zuriick.

Angesichts dieser Situation beschlof§ der Zentralbankrat im August einstimmig
eine Vorfinanzierung von langfristigen Exportauftrigen durch den Ankauf von
Ausgleichsforderungen in Hohe von 100 Mio. DM. Er stellte fest, daf} ,an der
Notwendigkeit einer solchen Aktion zur Forderung des deutschen Exportes
kein Zweifel besteht“®. Zusitzlich erklirte er sich im Oktober zur Ubernahme
von Garantien des deutschen Exporteurs bereit?. Wihrend weiterhin Skepsis ge-
geniiber langfristigen Krediten vorherrschte, wurde beim Export eine Ausnahme
gemacht. Vocke stellte fest: ,Selbstverstindlich ist keine Rede davon, dafl wir die
Liicke an langfristigem Kapital durch Geldschépfung ausfillen wollen, aber in
einem Punkt werden wir wohl Gber die allgemeinen orthodoxen Regeln einer
Notenbank ruhig hinweggehen, nimlich dort, wo es sich um die Forderung des
Exports handelt, fangen wir mit lang- und mittelfristigen Krediten an.“¥

Allerdings hatte die Forderung des Exports durch kreditpolitische Mafinah-
men auch Grenzen. Zwar war sich der Zentralbankrat iiber eine spezielle Forde-
rung des Exportes einig. Umstritten blieb aber, ob die Geldpolitik auf eine For-
derung des Exportes auszurichten sei. Vocke bot seine ganze Uberzeugungskraft
auf und stellte heraus, dafl ,,zur Stirkung des Exportes die inneren Dinge knapp
zu halten [sind]“%. Er betonte auch, daff der Diskont ,wirklich sehr niedrig“

82 BBK, B 330/13, ZBR, Stenogramm, 10.5.1949.

 BBK, B 330/16, ZBR, Protokoll, 12.7.1949; BBK, B 330/14, ZBR, Protokoll, 24.5.1949.

% BBK, B 330/2054, Direktorium, Protokoll, 21.4.1949. Vgl. auch Abelshauser, American Aid,
S.3931.

$ BBK, B 330/17, ZBR, Protokoll, 30./31.8.1949.

86 Vgl. BBK, B 330/19, ZBR, Protokoll, 26./27.10.1949.

¥ BBK, B 330/21, ZBR, Stenogramm, 15./16.12.1949.

8 BBK, B 330/19, ZBR, Stenogramm, 26./27.10.1949.
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Tabelle 2: Import-, Export- und Reservenentwicklung 1949/50

Import Export Import Export Devisenbestand
VWG VWG BRD BRD BRD (netto)

Jan 49 315,3 251,1

Feb 49 476,4 276,2

Mir 49 445,0 305,5

Apr49 452,4 287,9

Mai 49 705,0 332,4

Jun 49 656,6 294,8

Jul 49 514,4 308,0

Aug49 700,4 303,6

Sep 49 543,6 335,1

Okt 49 769,1 315,7 796,5 342,2

Nov 49 643,9 340,8 694,1 370,2

Dez 49 1081,0 454,5 1136,7 485,4 379,7
Jan 50 966,1 442,8 113,8
Feb 50 708,2 473,8 9,2
Mir 50 822,6 590,5 -23,5
Apr 50 747,5 542,0 128,9
Mai 50 678,2 594,9 275,5
Jun 50 790,5 651,9 504,4

Anmerkungen: Alle Angaben in Mio.DM.
Quellen: Sp.1-2: Auflenhandel der BRD, Dezember 1949, S.18f,; Sp.3—4: Auflenhandel
der BRD, Juni 1951, S.24; Sp.5: Statistisches Handbuch der BdL, S.261.

und der geringe Devisenbestand ,beingstigend” sei. Vor allem das letztere sei
nicht hinzunehmen, denn ein Ziel der BAL miisse sein, eine angemessene Reser-
venposition aufzubauen: ,Je mehr wir also [...] dauernd unsere Politik abstel-
len, eine immer leichtere Finanzierung und Erméglichung des Konsums zu be-
treiben, um so mehr bringen wir unsere fundamentale Position in ernstliche Ge-
fahr. Und da wir nicht eine Bank von irgendeinem Lande sind, die schon 100 Jah-
re alt ist, sondern eine ganz zarte und empfindliche neue Pflanze sind, ist es ent-
scheidend, dafl wir Reserven auf dem Devisenfonds einsammeln und nach auflen
einigermaflen anfangen, als eine Notenbank unter den Notenbanken auch von
diesem Gesichtspunkt aus gewertet zu werden.“®” Damit konnte Vocke zweli sei-
ner Zentralbankratskollegen, Bernard und Burkhardt, iiberzeugen. So betonte
Burkhardt, der Anfang des Jahres noch um die Kreditversorgung besorgt und so-
mit Vockes Opponent gewesen war, daff ,gerade auch die Liberalisierung des
Auflenhandels zu einem Druck auf die Inlandspreise notigt“®. Eine Mehrheit

8 Ebenda.
% BBK, B 330/19, ZBR, Stenogramm, 9./10.11.1949. Zu Bernard vgl. BBK, B 330/18, ZBR, Steno-
gramm, 27./28.9.1949.
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tir eine Diskont- und Mindestreservenerhohung konnte Vocke jedoch trotz die-
ser Unterstiitzung nicht finden. Lediglich eine Riickfiihrung der Akzeptverbind-
lichkeiten wurde im November 1949 im Zentralbankrat beschlossen.

Daf der Zentralbankrat um des Exportes willens keine weiteren Restriktionen
verfiigte, kann auf mehrere Griinde zuriickgefiihrt werden. Zum ersten mafien ei-
nige Mitglieder des Zentralbankrates der binnenwirtschaftlichen Entwicklung ei-
nen hohen Stellenwert zu. Zum zweiten hatten das Zahlungsbilanzdefizit und
der Reservenschwund auch positive Seiten®?. Zum dritten war die Erwerbslosig-
keit im Herbst auf 10,3 Prozent angestiegen. Sie wurde zwischen deutschen Stellen
und der amerikanischen Marshallplanverwaltung, der European Co-operation Ad-
ministration (ECA), ein wichtiger Streitpunkt und fithrte im Dezember 1949 zum
sogenannten ,,Memorandenkrieg“?. Dabei dringte die ECA auf Mafinahmen zur
Bekimpfung der Arbeitslosigkeit und verlangte unter anderem eine ,vorsichtige,
expansionistische Geldpolitik“%*. Das lehnte der Zentralbankrat jedoch ab. Zwar
wurde seit Frithjahr 1949 in den Protokollen der Zentralbankratssitzungen auch
stets die Arbeitslosigkeit konstatiert, und fiir einzelne Landeszentralbankprisiden-
ten war dies ein wichtiges Problem. Trotzdem hatte der Zentralbankrat stets her-
vorgehoben, dafl strukturelle Griinde fir die Arbeitslosigkeit mafigebend wiren.
Immer wieder wies er darauf hin, daff bei den Beschaftigtenzahlen ,kaum eine Min-
derung“ eingetreten sei®. Dariiber hinaus vertraten einige Zentralbankangehorige
auch extreme Positionen. Beispielsweise stellte Vocke gegeniiber seinen britischen
Kollegen fest, Vollbeschiftigung sei das gleiche wie ,,volle* Inflation®. Nur unter
starkem Druck der ECA, die dann auch von der Bundesregierung unterstiitzt wur-
de”, erklarte sich der Zentralbankrat zu entsprechenden Mafinahmen bereit. Er
schlug die Hereinnahme von Ausgleichsforderungen zur Exportvorfinanzierung
vor’8; auflerdem beschlof} er im Februar 1950, bei der Verwirklichung eines Ar-
beitsbeschaffungsprogrammes ,in den Grenzen, die wihrungspolitisch tragbar
sind,“ mitzuwirken. Dabei bestand er allerdings darauf, daff die vorfinanzierten Be-

1 BBK, B 330/19, ZBR, Protokoll, 9./10.11.1949. Vgl. hierzu auch die Beschwerden Vockes bei sei-
nen englischen Zentralbankkollegen tber die Prisidenten der Landeszentralbanken in: BoE,
OV 4/107, Macdonald an Niemeyer, 16.12.1949; BoE, OV 34/32, Creegan, Note: Western Germa-
ny, 2.11.1949.

92 Vgl. hierzu S. 791f.

9 Erhard bezeichnete den Austausch von Positionspapieren im Winter 1949/50 als ,Memoranden-

krieg“. Vgl. Erhard, Wohlstand, S.43. Vgl. auch Schwartz, Integration, S.195ff.

BAK, B 136/1306, Hanes, Auswertung des Programmes der Bundesrepublik Deutschland fiir

1950/51 und 1951/52, 21.1.1950.

BBK, B 330/13, ZBR, Protokoll, 5.10.1949. Daf} die Arbeitslosigkeit auch durch die Geld- und

Fiskalpolitik bedingt war, hat z.B. Heller, Role, herausgestellt. Als Grund fiir die Arbeitslosigkeit

und den Produktionsriickgang fiihrte er die mangelnde Kaufkraft an. Vgl. auch Ehret, Weg.

»Full employment equals full inflation.“ In: BoE, OV 34/33, Rootham, General Report on visit in

Germany, 17.3.1950.

% Vgl. BAK, B 136/1306, Hanes, Auswertung des Programmes der Bundesrepublik Deutschland fiir
1950/51 und 1951/52, 21.1.1950. Fiir die Bundesregierung vgl. Anm. 31. Vgl. auch Akten zur Aus-
wirtigen Politik, Bd. 1, Wortprotokoll der Sitzung vom 16.2.1950.

% Vgl. BBK, B 330/21, ZBR, Protokoll, 10./11.1.1950.
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triage innerhalb einiger Monate ,,greifbar“ werden miiflten. Konkret {ibernahm die
BdL dabei 300 Mio. DM fiir die Exportfinanzierung, 100 Mio. DM fiir Industrie-
kredite und 190 Mio. DM fiir einen Bundesbahnkredit®.

In einer stirkeren Beachtung der Auflenwirtschaft sowie der Forderung von
Im- und Export durch spezielle kreditpolitische Mafinahmen erschopfte sich die
Auflenwirtschaftspolitik des Zentralbanksystems in dieser Zeit aber nicht. Mit
der wachsenden Einbindung und Verantwortung deutscher Stellen mufite und
wollte es schon im Jahre 1949 bei bestimmten Ereignissen und Projekten — wie
zum Beispiel der Pfundabwertung, der Verhandlung der europiischen Zahlungs-
abkommen und der Handelsliberalisierung — Stellung beziehen und im kompli-
zierten Geflecht von alliierten und deutschen Entscheidungstrigern mitbestim-
men. Diese Stellungnahmen sind erste und wichtige Bausteine zu einer aufien-
wirtschaftlichen Strategie des Zentralbanksystems. Sie enthiillen die Ideen der
deutschen Zentralbank zum kiinftigen Weltwirtschaftssystem und zur deutschen
Stellung in diesem Gefiige.

Der Wechselkurs

Am 18.September 1949 kiindigte der britische Schatzkanzler Sir Stafford Cripps
eine 30,5 prozentige Abwertung des Pfundes an und 16ste damit eine weltweite
Abwertungswelle aus!®. Es war offensichtlich, daff die am 20.September verei-
digte erste Bundesregierung, in deren Kompetenz die Festsetzung des Wechsel-
kurses vom Prinzip her lag!®, darauf reagieren mufite. Als ihr Berater in Devi-
senfragen muflte das Zentralbanksystem dazu gehort werden. Seine Stellungnah-
me offenbart — vor allem gegen den Hintergrund vorheriger Positionen - seine
auflenwirtschaftlichen Priorititen. Auch offenbaren diese Aussagen Aspekte der
sich entwickelnden handelspolitischen Strategie des Zentralbanksystems.

Im Vorfeld der Wihrungsreform hatten die Alliierten den Wechselkurs fiir die
RM auf 30 cts./RM entsprechend 3,33 RM/Dollar festgesetzt'®. Diese Entschei-
dung traf nur auf eine ,auflerordentlich rar[e]“ deutsche Zustimmung'®. Ledig-

% BBK, B 330/22, ZBR, Protokoll, 9./10.2.1950.

10 Am 19.9.1949 wertete Dianemark um 30,5% und Italien um 8% ab. Am 20.9.1949 wertete Schwe-
den und Norwegen um 30,5% und Frankreich um 21,8% ab. Am 21.9.1949 folgten die Niederlan-
de mit 30,2% und am 22.9.1949 Portugal und Belgien mit 13 bzw. 12,3%. Vgl. BdL, Monatsbe-
richt Dezember 1949, S.88f.

Die Bundesregierung hatte das Recht, den Wechselkurs zu bestimmen. Laut dem am folgenden
Tag in Kraft tretenden Besatzungsstatut unterlag sie aber dabei der Kontrolle der Alliierten Ho-
hen Kommission. Demnach hitten die Militirregierungen bis zum 21.9.1949 den Wechselkurs be-
stimmen kdnnen. Das wire jedoch ein Affront fiir die zukinftige Bundesregierung gewesen und
hitte das deutsch-alliierte Verhaltnis belastet.

Vor dieser Festsetzung beruhten die Wechselkurse auf warenspezifischen Umrechnungskoeffizien-
ten und lagen in der britischen Zone zwischen 10 und 57 cts./RM entsprechend 10 bzw. 1,74 RM/
$, mit einem Durchschnitt von 30 cts./RM entsprechend 3,33 RM/$. Die Wechselkurse in der ame-
rikanischen Zone lagen zwischen 28 und 80 cts./RM entsprechend 3,57 bzw. 1,25 RM/$, mit einem
Durchschnitt von 50 cts./RM entsprechend 2 RM/$. Vgl. Jerchow, Auflenkurs, S.2601f.

193 Jerchow, Aufienkurs, S.279.
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lich Erhard begriifite die ,importverstirkende und exportbremsende Wirkung*
des neuen Kurses'®. Wihrungspolitiker hingegen hatten von Anbeginn einen
niedrigeren Kurs favorisiert. Im Jahre 1946 schwebte Pfleiderer ein Kurs von
1 Dollar zu 5 RM vor. Im Mirz 1948 stellte die Reichsbankleitstelle Hamburg
in threm Memorandum zur Wihrungsreform fest, dafl ein Kurs rechnerisch
schwer zu ermitteln sei. Er miisse abgetastet werden und werde wohl bei 4,50
RM/Dollar liegen!®. Als Grund fiir seinen Kursvorschlag hatte Pfleiderer die
Preis- und Einkommensrelationen angefiihrt. Die Reichsbankleitstelle hatte be-
tont, daf} ,ein kiinstlich fixierter iberhohter Reichsmarkkurs die Wettbewerbsfi-
higkeit der deutschen Industrie auf dem Weltmarkt von vornherein unmoglich
machen wiirde“!%.

Nach der Wihrungsreform mufiten alle bisherigen Stellungnahmen zur Wech-
selkursfestsetzung iiberdacht werden, zumal ein ,importverstirkender” Wechsel-
kurs die Giiterknappheit und die Preissteigerungen hitte mildern kénnen. Tat-
sachlich wurden im Verlauf des Sommers 1948 negative Stellungnahmen zum
30-cts.-Kurs revidiert'”. Das Zentralbanksystem blieb jedoch bei seiner Mei-
nung. Es hob nicht etwa die ,importverstirkenden” Aspekte des Wechselkurses
hervor. Vielmehr bezeichnete Vocke die alliierte Politik in bezug auf den Wech-
selkurs als ,ganz verfehlt“. Im August 1948 sprach er sogar davon, daf} in Kiirze
eine Neufestsetzung des Kurses auf ,,20 cts. oder noch weniger” notwendig wiir-
de, wollte man die deutsche Wettbewerbsfahigkeit nach den Preissteigerungen er-
halten. Vockes Ansicht wurde von den Mitgliedern des Zentralbankrates geteilt:
Thr begegnete kein Widerspruch. Allerdings war sich der Zentralbankrat auch ei-
nig, von einer Demarche bei den Alliierten abzusehen. Er war uiberzeugt, das
Zentralbanksystem konne zu diesem Zeitpunkt ,,an diesen Dingen“ wenig in-
dern'%®.

Im Herbst 1949 bot sich allerdings mit der Pfundabwertung eine gute Gele-
genheit, zu ,diesen Dingen“ Stellung zu nehmen. Wahrscheinlich war allerdings,
dafl die Alliierten mitreden wiirden und die gerade eingesetzte Bundesregierung
politische Erwigungen anstellen mufite. Der franzésische Hochkommissar An-
dré Frangois-Poncet hatte schon in den ersten Tagen der Abwertungswelle den
Wunsch ausgesprochen, die Bundesregierung solle um einige Prozent unter dem
franzosischen Abwertungssatz (21,8 Prozent) bleiben. Unter anderem wegen die-
ser franzdsischen Forderung schlug die Bundesregierung, die zwischen 20 und 25

194 Erhard, Riickkehr, S.83.

195 Vgl. Moller (Hrsg.), Vorgeschichte, Nr. 17 (Pfleiderer-Plan) und Nr.33 (Reichsbankleitstellen-Me-
morandum). Natiirlich war jede Kursvorstellung so lange hypothetisch, wie die Art und das Aus-
mafl der Wihrungsreform noch nicht feststand. Pfleiderer ging 1946 von einem Konvertierungs-
verhaltnis 10:1 aus. Die Reichsbankleitstelle legte ihrem Vorschlag im Jahre 1948 eine 30 prozen-
tige Preiserhdhung und eine Konvertierung von 10:1 zu Grunde.

1% Ebenda, Nr.17 (Pfleiderer-Plan), S.196 und Nr.33 (Reichsbankleitstellen-Memorandum), S.399.

197 Vgl. Jerchow, Aufenkurs, S.281.

198 BBK, B 330/4, ZBR, Stenogramm, 17.8.1948. Vgl. auch BBK, B 330/3478, Siefkes, Zur Frage der
Beibehaltung des 30-Cents-Satzes, 21.10.1948.
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Prozent schwankte, in ihrer dritten Kabinettssitzung einen Abwertungssatz von
25 Prozent vor'®. Demgegeniiber empfahl der Zentralbankrat mit groffer Mehr-
heit in seiner auflerordentlichen Sitzung am 20.September 1949, eine Abwertung
von ungefihr 20 Prozent auf einen Kurs von 23,8 cts./DM entsprechend 4,20
DM/Dollar vorzunehmen!'®. Dies iiberrascht, denn wihrend der Zentralbankrat
bisher in bezug auf den Wechselkurs stets auf den Export geschaut hatte, emp-
fahl er nun, der Pfundabwertung nicht vollstindig zu folgen, also eine Aufwer-
tung der DM im Verhiltnis zum Pfund hinzunehmen. Verstandlicherweise ist
deshalb dieser Entschluf als im wesentlichen binnenwirtschaftlich orientiert be-
zeichnet worden!!!, Das trifft insofern zu, als das deutsche Zentralbanksystem
Preissteigerungen durch eine geringere Abwertung in Grenzen halten wollte.!!?
Gleichwohl waren keineswegs nur binnenwirtschaftliche, sondern auch psycho-
logische und prinzipielle Griinde wichtig. So war Vocke der Meinung, mit einer
30,5 prozentigen Abwertung wire die ,,Gefahr“ verbunden, daf} die Bundesrepu-
blik dann ,kiinftig in den Sterlingblock eingerechnet [wiirde]“!**. Dariiber hinaus
herrschte eine generelle Skepsis gegeniiber dem Instrument der Wechselkursan-
passung vor, und Vocke betonte, ,in jedem Land, das eine Abwertung macht,
[ist] es nur eine Frage der Zeit [...] bis sich ein Teil der Vorteile verfliichtigt
und in Nichts auflost“!*. Neben diesen psychologischen und prinzipiellen Griin-
den spielten aber auch auflenwirtschaftliche Motive eine wichtige Rolle. Zum ei-
nen hatte das Zentralbanksystem schon vor der britischen Abwertung herausge-
stellt, dafl Exporte nicht nur auf der Wettbewerbsfihigkeit beruhen, sondern
auch von einer billigen Versorgung mit Rohstoffen abhingen. Auch hatte es be-
tont, dafl stabile Preise dem Export zugute kommen wiirden!!>. Vor allem aber
wurde im September 1949 der Wechselkurs im Zusammenhang mit der deut-
schen Wettbewerbsfihigkeit auf den europiischen Mirkten gesehen. Hier aber
hatte sich das Zentralbanksystem in der letzten Zeit iiberzeugt, daff diese gegen-
iber Grofibritannien gegeben war, und es war sicher, daff die Konkurrenzfihig-

109 Vgl. Kabinettsprotokolle I (1949), 3. Kabinettssitzung am 21.9.1949, S.285ff. Aufgrund dieses
Vorschlages entwickelte sich ein lingeres Tauziehen zwischen der Bundesrepublik und den Alliter-
ten. Vgl. Kabinettsprotokolle I (1949), 3.-9. Kabinettssitzung vom 21.9.-4.10.1949, Kurzproto-
kolle, S.74ff. und Wortprotokolle der 3., 4., 6. und 7. Kabinettssitzung, S.285ff. Vgl. auch
FRUS 1949 II1, S.448{f.

110 yel. BBK, B 330/18, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 20.9.1949. Pfleiderer und Hartlieb wollten

um 30% auf 21 cts./DM bzw. 4,75 DM/$ abwerten. Veit hingegen votierte fiir 16,66% bzw. 4 DM/

$ oder 25 cts./DM.

Vgl. Jerchow, Auflenkurs, S.290.

Mehr als 54% der Einfuhren kamen im Oktober 1949 aus dem Dollarraum und wiren durch eine

hohere Abwertung verteuert worden. Vgl. Aufenhandel der BRD, Juni 1951, S.24. Vgl. auch

BBK, B 330/3376: 0.V., Berechnung der Preissteigerungen, o.D.: Bei einer Abwertung von 33%

war mit einer 6,1%igen Preissteigerung, bei einer Abwertung von 20% mit einer 31%igen Preis-

steigerung zu rechnen.

113 Kabinettsprotokolle I (1949), 3. Kabinettssitzung am 21.9.1949, S.296.

!4 Ebenda.

15 Vgl. BBK, B330/16, ZBR, Stenogramm, 12.7.1949; BBK, B 330/13, ZBR, Stenogramm,
26.4.1949.
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keit der deutschen Industrie auch bei einem kleineren Abwertungssatz nicht ge-
fihrdet wire. Der Zentralbankrat war sich vielmehr einig, daff man die Exportin-
dustrie unter Druck setzen konne. Sie habe noch ,ganz erhebliche Preisreser-
ven“!®. In der entsprechenden Kabinettssitzung fithrte Bernard aus: ,Was die
Exportindustrie im Besonderen angeht, so geht die liberwiegende Meinung der
Mitglieder des Zentralbankrates dahin, dafl beim grofitem Teil der Exportindu-
strie in der Preiskalkulation ein gewisser Reservespielraum vorhanden ist. Wir
brauchen da nur an die Gewinne eines groflen Teils unserer Industrie zu den-
ken, namentlich an die sehr hohen Investierungen und Betrige, die abgeschopft
werden, bevor gegeniiber dem Finanzamt ein Ertrag als Gewinn erscheint.“1"”

So enthiillt die Stellungnahme des Zentralbankrates zum DM-Kurs ein erstes
wichtiges Element der Auflenhandelsstrategie der BdL.Sie barg nimlich eine
Entscheidung fiir Europa bzw. fiir eine europiische Exportoffensive. Demgegen-
iiber war in bezug auf den Dollarraum vorerst nur der méglichst billige Bezug
von Rohstoffen, nicht jedoch die Wettbewerbsfihigkeit von Bedeutung.

Die Innereuropaischen Zahlungsabkommen

In den Jahren 1948/49 mufite das Zentralbanksystem auch zu den europiischen
Zahlungsfragen und zur Errichtung eines europiischen Zahlungssystems Position
beziehen. Von Anbeginn stand dieses Thema bei der europiischen Marshallplanor-
ganisation, der OEEC, auf der Tagesordnung. Die konkrete Ausgestaltung eines
Zahlungssystems war aber heftig umstritten. Zwar waren sich die in der OEEC zu-
sammengeschlossenen Linder einig, dafl das Wachstum des innereuropiischen
Handels, die Schliefung der Dollarliicke und der europiische Wiederaufbau nur
mit der Uberwindung des Bilateralismus im europiischen Zahlungsverkehr zu er-
reichen seien. Andererseits aber gab es Vorbehalte, verschiedene Interessenlagen
und unterschiedliche Meinungen. Kein europiisches Land wollte harte Devisen in
den innereuropiischen Handel investieren, keines wollte Uberschiisse kreditieren
und so auf Deviseneinkommen verzichten, keines wollte Abstriche an der Mar-
shallplanhilfe in Kauf nehmen. Erst nach langwierigen und schwierigen Verhand-
lungen konnte im Oktober 1948 ein erstes, im September 1949 ein zweites Inner-
europiisches Zahlungsabkommen abgeschlossen werden!®. Die westdeutschen
Zonen waren in die entsprechenden Verhandlungen eingebunden, sie wurden aller-
dings in der ersten Zeit von den Besatzungsmichten vertreten. Nur allmihlich, ver-
stirkt seit Anfang 1949, kehrten Deutsche auf die internationale Bithne zuriick!".

116 BBK, B 330/18, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 20.9.1949.

117 Kabinettsprotokolle I (1949), 3. Kabinettssitzung am 21.9.1949, S.294.

118 Den Zahlungsabkommen von 1948 und 1949 war schon im Herbst 1947 ein erstes, allerdings
riumlich sehr begrenztes europiisches Zahlungsabkommen vorangegangen: An ihm nahmen nim-
lich nur die Benelux-Linder, Frankreich und Italien teil. Zur europiischen Problemlage und den
Verhandlungen der Innereuropiischen Zahlungsabkommen vgl. Diebold, Trade, S.15ff.; Milward,
Reconstruction, S.212ff.

19 Zur deutschen Riickkehr auf die internationale Bithne vgl. Bithrer, Auftakt.
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Korrespondierend zu ihrer stirkeren Einbindung und entsprechend ihrem ge-
stiegenen Interesse an auflenwirtschaftlichen Fragen, entwickelte die BAL im
Verlauf des Jahres 1949 zu den in Paris diskutierten Vorschligen eine eigene Posi-
tion, und ihre Vertreter bezogen hierzu Stellung!'?. Dabei war ihre Grundhaltung
positiv, obwohl im Verlauf des ersten europiischen Zahlungsabkommens (1948/
49) auf der deutschen Seite deutliche Kritik formuliert wurde. Die Verwaltung
fir Wirtschaft hatte sogar festgestellt, dafl die Konstruktion dieses Zahlungsab-
kommens, vor allem seine Verbindung zur Marshallplanhilfe, ,ungesunde Un-
gleichgewichtigkeiten [konserviert] und [...] die wirtschaftspolitische Untiich-
tigkeit [primiert]“'?'. Zwar riumte die BAL durchaus Schwierigkeiten des Zah-
lungsabkommens, vor allem bei der Ausnutzung der eingeriumten Ziehungs-
rechte, ein'?2. Insgesamt aber betonte sie die Leistungen dieser Vereinbarung fiir
den innereuropiischen Handel: ,Das am 16.10.1948 in Paris abgeschlossene in-
nereuropaische Zahlungs- und Kompensationsabkommen hat die Abwicklung
der Zahlungen zwischen den Teilnehmerlindern wesentlich erleichtert. Zweifel-
los ist auch der gegenseitige Warenaustausch durch die Moglichkeit, Bezahlun-
gen durch Kompensation oder Verwendung von Ziehungsrechten auszuglei-
chen, angeregt worden.“!?*

Auch das zweite Innereuropiische Zahlungsabkommen von 1949 hief} die BdL
willkommen. Zwar war die Trizone als Gesamtgliubiger eingeschitzt worden,
hatte deshalb keine Ziehungsrechte erhalten und mufite somit Kiirzungen ihrer
Auslandshilfe hinnehmen. Doch wihrend die deutsche Marshallplanverwaltung
das Abkommen , grotesk” fand, Zuflerte die BAL keine grundsitzliche Kritik. Viel-
mehr bewertete sie es positiv'?. Dafiir gab es mehrere Griinde. Zum ersten war die
Einfithrung einer neuen deutschen Politiklinie hinsichtlich der europiischen Libe-
ralisierung abzusehen. In Zusammenhang damit erwartete die Bank eine Anpas-

20 Der BdL-Vertreter war Markert, Abteilungsleiter im Dezernat Ausland. Er wurde assistiert von
Treue. Vgl. BBK, B 330/3319, Vocke, Notiz, 25.11.1948; Schniewind an Vocke, 3.5.1949; Vocke
an Schniewind, 5.5.1949.

BAK, B 146/171, Keiser, Konstruktionsmingel des Marshallplans, 5.11.1949. Fiir die Zuteilung
der Ziehungsrechte wurden Salden zwischen zwei europiischen Handelspartnern geschitzt. In ei-
nem nichsten Schritt wurde der Gliubiger verpflichtet, dem Schuldner die Defizite zu kreditieren
bzw. ein Ziehungsrecht einzuriumen. Nur bei erfolgter Kreditierung erhielt der Gliubiger einen
Teil der ihm zugesagten Marshallplanhilfe, die sogenannte bedingte Marshallplanhilfe. Diese Kon-
struktion bedeutete eine Umverteilung der Nettoauslandshilfe zugunsten der Gesamtschuldner.
Fiir einen Uberblick iiber das Funktionieren vgl. Méller, Verrechnungs- und Zahlungsabkommen
und S. 33 dieser Arbeit. Zur deutschen Haltung vgl. Abelshauser, Marshallplan.

Der Bizone waren Ziehungsrechte in Héhe von 99 Mio. $ zugeteilt worden. Diese konnten im
Verlauf des Abkommen aber nicht ausgenutzt werden. Vgl. Abelshauser, Marshallplan, S.218; Mil-
ward, Reconstruction, S. 187{f.

BBK, B 330/3462, Auslandsabteilung, Erliuterungen zur Kompensation per 30.6.1949, 30.7.1949.
BAK, Z 14/46, Martini an von Mangoldt, 12.8.1949, zit. nach Abelshauser, American Aid, S.338.
Die Trizone gewihrte Ziehungsrechte in Hohe von insgesamt 122,925 Mio. $. Nur Belgien-Lu-
xemburg (150 Mio. $) und das Vereinigte Konigreich (128,25 Mio. $) riumten mehr Ziehungsrech-
te ein. Allerdings erhielt das Vereinigte Konigreich auch Ziehungsrechte in Héhe von 30 Mio. $
von Belgien-Luxemburg. Vgl. BIS, 20th Annual Report (1949/50), S.278.
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sung der Ziehungsrechte. Sie hoffte, daff der Bundesrepublik doch noch Ziehungs-
rechte zugesprochen wiirden!?. Zum zweiten fithrte das Abkommen eine teilwei-
se Multilateralisierung der bisher strikt bilateralen Ziehungsrechte ein. Das war
laut BdL positiv, wenn auch ,bescheiden”. Sofern nimlich die deutsche Export-
wirtschaft in Europa wettbewerbsfihig war, konnte diese Konstruktion zum ver-
stirkten Einkauf in der Bundesrepublik und somit zu einer Erhéhung der Aus-
landshilfe filhren'?. Bestirkt durch die Erfahrungen mit dem ersten Abkommen,
das die Attraktivitit des deutschen Exportangebotes unter Beweis gestellt hatte,
war die BAL hier zuversichtlich. Mit Optimismus erwartete sie vom zweiten Ab-
kommen ,interessante Schliisse auf die Konkurrenzfihigkeit einzelner Lin-
der“!?. Dariiber hinaus bedeutete die Multilateralisierung der Ziehungsrechte
ihre bessere Verwendbarkeit. Positiv vermerkte die BdL, dafl damit die Aussicht
bestiinde, in Zukunft unter Umstianden Goldzahlungen zu vermeiden!%.

Liberalisierung und Konvertibilitit

Neben der Errichtung eines europiischen Zahlungssystems stand der Abbau der
innereuropaischen Handelsschranken, vor allem der mengenmifiigen Beschrin-
kungen, auf der Pariser Tagesordnung. Wenngleich die OEEC-Linder bei ver-
schiedenen Gelegenheiten ihr Interesse an der Liberalisierung betonten, gab es
auch hier erhebliche Vorbehalte und Unstimmigkeiten. Die Fortschritte waren
entsprechend gering. Erst am 4.Juli und am 13.August 1949 beschlofl der
OEEC-Rat, daff jedes Mitglied zwei Liberalisierungslisten — eine unilaterale Frei-
liste und eine Verhandlungsliste — vorlegen sollte. Nur nachdem der ECA-Chef
Paul Hoffman im Herbst 1949 Fortschritte nachdriicklich verlangt hatte, verein-
barte der Rat am 2. November, daf bis zum 15.Dezember 1949 jedes Mitglied
50 Prozent aller privaten Einfuhren vom Kontingentzwang befreien sollte'?.
Westdeutschland, noch nicht souverines Mitglied der OEEC, nahm an diesem
Liberalisierungsprogramm aktiv teil. In gewisser Hinsicht preschte es sogar
vor!®. Schon im Spitsommer hatte es in Handels- und Zahlungsabkommen mit
der Schweiz (August 1949), mit den Niederlanden (September 1949) und Norwe-

125 Vgl. BBK, B 330/8698, Auslandsabteilung, Erliuterungen zur Kompensation per 31.10.1949,
1.12.1949.

126 Ebenda.

127 BBK, B 330/8698, Auslandsabteilung, Erliuterung zur Kompensation per 30.9.1949, 3.11.1949.
Wiahrend des ersten Innereuropiischen Zahlungsabkommens waren alle von Westdeutschland ge-
wihrten Ziehungsrechte ausgenutzt worden, wihrend die Ziehungsrechte eines wichtigen Kon-
kurrenten, des Vereinigten Koénigreichs, nicht vollstindig in Anspruch genommen worden waren.
Vgl. BIS, 20th Annual Report (1949/50), S.298.

128 Im Jahre 1948/49 mufite die Bundesrepublik an Italien 11 Mio. $ zahlen. Vgl. BBK, B 330/3462,
Auslandsabteilung, Erliuterung zur Kompensation per 30.6.1949, 30.7.1949. Da allerdings der
Bundesrepublik 1949/50 keine Ziehungsrechte zugeteilt worden waren, konnte sie von der Multi-
lateralisierung vorerst nicht profitieren.

129 Vgl. Diebold, Trade, S.1581f.; Milward, Reconstruction, S.299ff. Dabei wurden die Einfuhren des
Jahres 1948 bzw. fiir die Bundesrepublik 1949 zugrunde gelegt.

130 Vgl. Abelshauser, Wirtschaftsgeschichte, S.152.
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gen, Osterreich, Belgien-Luxemburg, Dinemark und Schweden zahlreiche Kon-
tingentierungen bilateral aufgehoben; Anfang November setzte es dann eine mul-
tilaterale Liberalisierungsliste von circa 35 Prozent in Kraft!®!. Damit hatte die
Bundesrepublik am 15.Dezember 1949 laut einer Berechnung der Verwaltung
fir Wirtschaft 52,9 Prozent der Nahrungs- und Futtermittel, 64,3 Prozent der
Rohmaterialien und 52,3 Prozent der Fertigwaren — insgesamt 58,3 Prozent ih-
res innereuropiischen Handels — liberalisiert'*2.

Um zu erkliren, warum Westdeutschland bei der Liberalisierung vorpreschte,
haben Historiker vor allem die positiven wie negativen Wirkungen des Abbaus des
Protektionismus und die bedingte Souverinitit der Bundesrepublik bzw. poli-
tisch-taktische Uberlegungen angefiihrt. Dabei haben sie die Frage nach der Frei-
willigkeit und dem Zwang unterschiedlich beantwortet: Wahrend Abelshauser
von ,zwangsweise eingefiihrter Liberalisierung“ spricht, bezeichnet Buchheim
die Bundesrepublik als ,offenbar“ liberalisierungsfreudig!>. Diese unterschiedli-
chen Interpretationen sind auch darauf zuriickzufiihren, daf Zahlungsfragen unbe-
riicksichtigt blieben'*. Mit einer Untersuchung der BAL kommt dieser Aspekt, der
sowohl fiir als auch gegen die Liberalisierung sprechen konnte, wieder zu seinem
Recht. Die Frage , freiwillig oder gezwungen® erscheint damit in neuem Licht.

Als Hiiterin der Wihrungsreserven war die BdL an den Diskussionen iiber die
Liberalisierung beteiligt, denn sie muflte gegebenenfalls auf Gefahren, die sich
aus der Liberalisierung fiir den Devisenbestand ergaben, hinweisen. Obwohl
aber im Herbst 1949 der Devisenbestand sehr — laut Vocke sogar ,beingsti-
gend” — gering war, bremste sie nicht. Der Zentralbankrat diskutierte die multila-
terale Liberalisierung nicht grundsitzlich und die bilateralen Vertrige nur en pas-
sant'®. Der Grund hierfir war, daff eine aktive Handelsbilanz keineswegs nur
positiv war. Vielmehr hatten im Jahre 1949 die Uberschiisse fiir die Bundesrepu-
blik ausgesprochen negative Folgen gezeitigt. Entsprechend sprach sich Vocke
in seinem Antrittsschreiben an Adenauer gegen ,,das Idol einer aktiven Zahlungs-
bilanz* aus. Er plidierte dafiir, daf8 ,die Uberschiisse [. . .] zu erhéhten Einfuhren
verwendet werden oder als Kredit stehen bleiben [sollten]“!%.

131 Zur deutschen Liberalisierung vgl. Biihrer, Liberalisierung; Schmidt, Liberalization.

132 Vgl. BBK, B 330/21, Emminger, Liberalisierung des Auflenhandels, 29.11.1949. Von der OEEC
wurde dieser Satz nicht anerkannt. Sie kam bei einer Uberpriifung nur auf 44%, denn sie beriick-
sichtigte die Abkommen mit Belgien und der Schweiz anders als die Verwaltung fir Wirtschaft.
Vgl. Schmidt, Liberalization, S.48.

133 Abelshauser, Wirtschaftsgeschichte, S. 152; Buchheim, Mafinahmen, S.218. Bishrer, Liberalisierung,
S.161, kommt zu einem sowohl-als-auch-Ergebnis: Die grundsitzliche Entscheidung fiel freiwil-
lig, ,aber manche konkrete Einzelentscheidung kam nur dank mehr oder weniger massiven
Drucks von seiten der ECA oder der OEEC zustande®.

134 Nur Abelshauser, Marshallplan, S.222f., und Weiss u.a., Trade Policy, S.113, deuten diesen Zu-
sammenhang an.

135 Vgl. die Protokolle der Zentralbankratssitzungen im Sommer 1949, in: BBK, B 330/17{f,, v.a.
BBK, B 330/17, ZBR, Stenogramm, 13./14.9.1949.

136 BBK, B 330/2011, Vocke an Adenauer, 31.10.1949.
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Angesichts des prekiren deutschen Devisenbestandes mutet diese AufSerung
und Haltung merkwiirdig an, zumal ein Ziel der BAL in dem Aufbau einer ange-
messenen Devisenreserve bestand. Sie erklart sich aber daraus, dafl zur Stirkung
der Devisenreserve nur Dollars — entweder aus Uberschiissen mit dem Dollar-
raum oder aus Swingiiberschreitungen — beitragen konnten. Die Uberschiisse zu
Europa hatten hingegen bisher nur dazu gefiihrt, daf die im Rahmen des ersten
Innereuropiischen Zahlungsabkommens zugesprochenen Ziehungsrechte nicht
ausgenutzt wurden. Das aber hatte im Sommer 1949 mit sich gebracht, dafl der
Bundesrepublik weitere Ziehungsrechte nicht zugeteilt worden waren. Verstand-
licherweise mufiten deshalb Bemithungen, die Handelsbilanz zu passivieren, im
Vordergrund stehen. Die BdL trug dieser Notwendigkeit Rechnung, indem sie
im Herbst die Regierung ,oft und eindringlich“ auf die Zusammenhinge zwi-
schen Liberalisierung und Zahlungsabkommen hinwies!*’. Sie befiirwortete die
Liberalisierung vor allem, da die ECA angedeutet hatte, die Ziehungsrechte des
zweiten Verrechnungsabkommens konnten im Anschlufl an Liberalisierungs-
mafinahmen und nach der Auf- bzw. Abwertung angepafit werden!*®. So ging
die BdL mit ihrem Plidoyer fiir den Abbau von Handelsbeschrinkungen das Ri-
siko einer Passivierung der Zahlungsbilanz bewufit ein. Als sich Anfang 1950 die
Devisenposition bedrohlich verschlechterte, machte sie einen entsprechenden
Vorstof}. Sie forderte den Wirtschaftsminister Ludwig Erhard auf, sich bei der
ECA fiir die Anpassung der Ziehungsrechte sowie fiir das Gleichziehen anderer
europdischer Linder bei der Liberalisierung einzusetzen. Dabei betonte sie, dafl
trotz des Devisenriickgangs ,grundsitzlich [...] an dem Gedanken der Liberali-
sierung selbstverstindlich festgehalten [wird]“1*.

Vom Standpunkt des Zentralbanksystems bzw. der Zahlungsfragen war die Li-
beralisierung weder freiwillig noch erzwungen, sondern vielmehr notwendig und
zwangsldufig. Da die Konvertibilitit der europidischen Wahrungen - wie die Zen-
tralbank bei mehreren Gelegenheiten bedauerte — nicht gegeben war, hatten euro-
piische Uberschiisse nur einen begrenzten Wert'?, Da aber andererseits die euro-
paischen Zahlungsabkommen Defizite belohnten, mufite eine passive deutsche
Handelsbilanz zu den europiischen Lindern angestrebt werden. Obwohl die in-
nereuropdischen Abkommen insgesamt problematisch waren und nur geringe

37 BBK, B 330/8698, Auslandsabteilung, Erliuterungen zur Kompensation per 31.10.1949,
1.12.1949.

138 Vgl. BBK, B 330/8698, Auslandsabteilung, Erliuterung zur Kompensation per 30.9.1949,
3.11.1949; NARA, RG 469, Assistant Administrator for Program, Subject Files, Box 19, Hopkin-
son an Cleveland, 23.6.1950.

139 BBK, B 330/2054, Direktorium, Protokoll, 14.1.1950; BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard,
17.1.1950.

40 Das Thema der Konvertibilitit wurde zu dieser Zeit im Zentralbanksystem nicht thematisiert. Je-
doch geben verstreute Hinweise klar zu verstehen, dafl es laut BAL an Konvertibilitit — v.a. an
der Konvertibilitit der anderen europiischen Wihrungen ~ ,mangele“. Vgl. BAL, Geschiftsbe-
richt 1948/49, S.36; BBK, B 330/8698, Auslandsabteilung, Erliuterungen zur Kompensation per
31.10.1949, 1.1.1949; BBK, B 330/2011, Vocke an Adenauer, 30.10.1949.
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Umsitze verzeichneten, miissen sie demnach positiver gesehen werden. Selbst
wenn die entsprechenden Verhandlungen die Beziehungen der Marshallplanteil-
nehmer bis zum ,,point of impossibility“ verschlechterten'*!, miissen die Abkom-
men auch daran gemessen werden, daf} sie einen Ziindfunken fiir die deutsche Li-
beralisierung gegeben haben.

Die Europaische Zahlungsunion

Wenn die innereuropiischen Zahlungsabbkommen auch nicht folgenlos waren, so
waren sie doch nur eingeschrinkt effektiv. Zusitzlich dazu hingen sie von der
Marshallplanhilfe ab. Deshalb richteten Mitglieder des OEEC-Sekretariats, das
Ende der Marshallplanhilfe inzwischen deutlich vor Augen, im Herbst 1949 die
Gedanken auf eine dauerhaftere Losung des europiischen Zahlungsproblems'*2.
Zur gleichen Zeit sprach die ECA von der Errichtung eines ,.einheitlichen Mark-
tes“, der auf einer ,einheitlichen Wihrung* gegriindet war, und von einer Europii-
schen Wihrungsbehorde'®. Diese ECA-Ideen wurden den Leitern der OEEC-
Delegationen am 10. Dezember 1949, wenn auch deutlich abgemildert, vorgelegt.
Die ECA schlug nun folgendes System vor: ,,a system of full intra-european cur-
rency transferability providing freedom of intra-European payments on current
account, the rapid elimination of quantitative restrictions, the maximum possible
freedom of invisible transactions“. Dabei sollte die Transferierbarkeit durch einen
Verrechnungsmechanismus erreicht und durch einen Kreditmechanismus abgesi-
chert werden. Fiir den Kreditmechanismus war eine Quote fiir jeden Teilnehmer
festzulegen. Diese sollte die Uberziehungsmoglichkeiten und Kreditierungsver-
pflichtungen bestimmen. Um Defizite und Uberschiisse im Rahmen zu halten,
sollten automatische und administrative Anpassungsmechanismen in das System
eingebaut werden. Dabei war unter dem ersten ein System von Anreizen in Form
einer gleitenden Skala der Kredit-Gold-Relation, unter dem zweiten eine kontinu-
ierliche Uberpriifung und Beratung der Mitglieder durch das Direktorium der
Clearingunion zu verstehen. Dieses Direktorium sollte nach dem Mehrheitsprin-
zip funktionieren und ein ,body of highest competences* sein'*.

In den folgenden Monaten wurde auf der Basis dieses Vorschlages die Errich-
tung einer europdischen Zahlungsunion verhandelt. Dabei waren vier Punkte um-
stritten. Neben der Frage, ob es notwendig war, die Diskriminierung zum Dollar-
raum auch in wihrungspolitischer Hinsicht zu institutionalisieren und damit eine
Konvertibilitit vorerst zuriickzustellen, wurden die Behandlung der bilateralen
Abkommen (v.a. der britischen Sterlingabkommen), die Hohe der Kreditierungs-

1 Milward, Reconstruction, S.277f.

142 Vel. HAEC, OEEC-TRA 295, SP/DI(49)6, Selleslags, Memorandum outlining scheme for intra-
European payments to be applied in 1950-51 and subsequent years, 14.11.1949.

¥ HAEC, OEEC-TRA 298, PS/AAP(49)10(Draft), ECA, Proposal for the Establishment of a Euro-
pean Monetary Authority, 5.12.1949.

1 HAEC, OEEC-TRA 295, ECA, Draft Working Paper, 9.12.1949 (= TFD/DL/1950/1, Trade and
Finance Directorate, Trade and Finance Arrangements, 16.12.1949).



82 II. Das westdeutsche Zentralbanksystem 1948 bis 1951

verpflichtungen und Uberziehungsmoglichkeiten sowie die Machtposition und
der Einflufl eines leitenden Gremiums bzw. der Souverinititsverzicht heftig dis-
kutiert. Nachdem im Sommer 1950 diese Probleme zum Teil durch amerikani-
schen Druck, zum Teil durch amerikanische Riickzieher und zahlreiche Sonder-
bestimmungen geldst waren, konnte am 19.September das Abkommen iiber die
Errichtung der Europdischen Zahlungsunion (EZU) unterzeichnet werden. Da-
mit war ein europaisches Clearing- und automatisches Kreditsystem, ein diskri-
minatorischer Weichwihrungsblock, errichtet. Alle europiischen Wihrungen wa-
ren hierin transferierbar, und jeder Teilnehmer erhielt eine Kreditquote in Hohe
von 15 Prozent seines Auflenhandelsumsatzes des Jahres 1949. Innerhalb dieser
Quote, die in Rechnungseinheiten (RE; 1 RE =1 Dollar) ausgedriickt wurde,
rechnete man die kumulierten Uberschiisse und Defizite im Verhiltnis 40 Pro-
zent Gold zu 60 Prozent Kredit ab. Dabei sollte eine gleitende Skala zum Aus-
gleich der Zahlungsbilanzen anreizen'*. Als leitendes Gremium wurde ein Di-
rektorium, bestehend aus sieben Mitgliedern, eingesetzt. Dessen Macht und Ein-
flufl waren aber begrenzt. Zwar war hier ein supranationales Prinzip eingefiihrt
worden, denn das Direktorium verabschiedete seine Empfehlungen nach dem
Mehrheitsprinzip. Andererseits aber funktionierte das Kreditsystem weitgehend
automatisch. Dariiber hinaus mufiten die Empfehlungen des Direktoriums dem
OEEC-Rat vorgelegt werden, und dort war Einstimmigkeit vorgeschrieben'"’.

Den Verhandlungen zur EZU schenkte das Zentralbanksystem grofle Auf-
merksamkeit. Es diskutierte sie mehrmals im Direktorium und im Zentralbank-
rat, ja es wurde sogar ein hochkaritiger Arbeitsstab ins Leben gerufen'®. Zwar
ist festzuhalten, dafl das Zentralbanksystem nur in Grenzen auf die Verhandlun-
gen Einfluf ausiiben konnte, denn die interne deutsche Meinungsbildung fand
unter Federfiihrung des Marshallplan-Ministeriums statt, und die Verhandlun-
gen selbst wurden von der deutschen OEEC-Delegation gefiihrt. Dariiber hin-
aus hatte die deutsche Politik im Rahmen des Besatzungsstatutes bzw. der Mar-
shallplanhilfe nur geringen Handlungsspielraum!'¥®. Gleichwohl war die Mei-
nung der Zentralbank geschitzt. Das Marshallplan-Ministerium hatte sogar ex-
plizit um die Stellungnahme der Bank gebeten'*.

145 Zu den Verhandlungen vgl. Milward, Reconstruction, S.299ff; Kaplan/Schleiminger, EPU,

S.281f.; Dickhaus, Provisional.

Das Anreizsystem wird in Kapitel I, Fuinote 36 dargestellt.

147 Das EZU-Abkommen ist abgedruckt in: BGBL II, 1951, S.31{f.

148 vgl. BBK, B 330/2054, Direktoriumsprotokolle und BBK, B 330/21f., ZBR, Protokolle. Die Ein-
richtung des Arbeitsstabes erfolgte in der Zentralbankratssitzung am 10./11.1.1950. Er bestand
aus Burkhardt, Hartlieb, Pfleiderer, Tepe, Veit, Vocke und Wrede.

149 Vgl. BBK, B 330/3373, Albrecht, Entwurf einer zusammenfassenden Stellungnahme zur Frage ei-
ner europiischen Clearing-Union, 31.12.1949: ,Die innenpolitische Situation in den USA lifit
keinen Zweifel dariiber zu, daf} die Fortfiihrung der Marshallhilfe gefihrdet ist. [. . .] Die europii-
schen Teilnehmerstaaten stehen somit vor der wabrscheinlich unvermeidbaren Alternative, den
Vorschlag der Clearing-Union mit mehr oder weniger bedeutsamen Anderungen anzunehmen
oder die Einstellung der Marshallhilfe zu riskieren.”

150 Vgl. BBK, B 330/22, ZBR, Stenogramm, 25./26.1.1950.

146
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Zu einem der in Paris heftig diskutierten Punkte — dem Souverinititsverzicht —
stellte die BAL von Anfang an heraus, daff die Zahlungsunion trotz des Verzich-
tes auf gewisse Souverinititsrechte ,,mit Nachdruck® zu bejahen sei’!. Aller-
dings befiirwortete sie damit keine Europiische Wihrungsbehorde. Ganz im Ge-
genteil: Die Macht des EZU-Direktoriums sollte moglichst gering gehalten wer-
den. Die EZU und ihr Direktorium sollten nicht in der Lage sein, einen
»Zwang zur Deflation und [zur] Drosselung der Expansion“ ausiiben zu kon-
nen’?, Der Souverinititsverzicht sollte vielmehr auf einem Automatismus beru-
hen und ihnlich wie der Goldstandard funktionieren'.

In bezug auf die geforderte vollstindige Aufgabe des bilateralen Systems in-
derte sich die Meinung des Zentralbanksystems mehrmals. Anfangs herrschte
angesichts der prekiren Devisenlage Skepsis vor, und Wrede vermerkte, daf}
»damit auch alle Moglichkeiten entfallen, seine (Westdeutschlands, M. D.) starke
Kundenstellung in die Waagschale zu werfen“!>*. Als aber im Februar 1950 eine
Verbesserung der Devisenposition absehbar war, fiihrte der Arbeitsstab des Zen-
tralbankrates gegen den Bilateralismus ins Feld, daf ,bei bilateralen Abkommen
[...] die Gefahr des Miflbrauchs fir handelspolitische Zwecke der einzelnen
Partner [bestinde]“!**. Hinsichtlich des britischen Memorandums vom Februar
1950, das sich gegen die vollstindige Abschaffung der bilateralen Zahlungsab-
kommen aussprach, vermerkte er: ,Das Memo des britischen Schatzkanzlers
soll kein Anlafl zur Anderung der deutschen Haltung werden. Auch beim Fern-
bleiben Englands [...].“! Diese strikte Haltung gegen das Vereinigte Konig-
reich wurde jedoch nicht lange beibehalten. Im Mai 1950, als Groflbritannien
noch immer den Abbau des Bilateralismus opponierte, wollte der Arbeitsstab
den Briten entgegenkommen. Da er befiirchtete, dafl eine EZU ohne britische
Mitwirkung ,keinerlei Aussicht auf Verwirklichung hitte“, war er anscheinend
auch bereit, eine teilweise Beibehaltung der bilateralen Abkommen zu akzeptie-
ren. Schlieflich wire — so fithrte er an — die EZU fiir ,die deutsche Einfuhr (Be-
zahlung in EZU-Guthaben) und die deutsche Ausfuhr (Wegfall der jetzigen Dis-
kriminierungen durch Ausweitung der englischen Liberalisierung)“ sehr posi-
tiv!?.

In bezug auf die Hohe der Uberziehungs- und Kreditierungsverpflichtungen
hielt sich das Zentralbanksystem zuriick. Zwar meinte es, die Bundesrepublik

151 BBK, B 330/21, BAL an BMM, 9.1.1950.

152 BBK, B 330/3373, Siefkes, Notiz fiir Herrn Dr. Wrede, 4.1.1950.

153 Vgl. BBK, B 330/24, ZBR, Protokoll, 8./9.3.1950.

134 BBK, B 330/3373, Wrede, Stellungnahme zur europiischen Clearing-Union, 5.1.1950.

155 BBK, B 330/3478, Referat Marshallplan, Sitzung des ERP-Arbeitsstabes am 21.2.1950. Vgl. auch
BBK, B 330/22, ZBR, Stenogramm, 25./26.1.1950.

156 BBK, B 330/3478, Referat Marshallplan, Sitzung des ERP-Arbeitsstabes am 21.2.1950, 22.2.1950.
Zur Haltung des Vereinigten Kénigreiches vgl. Dore, Britain.

157 BBK, B 330/3319, Referat Marshallplan, Niederschrift iiber die Sitzung des ERP-Arbeitsstabes des
ZBR vom 20.4.1950, 2.5.1950. Vgl. hierzu auch HAEC, OEEC-TRA 299, Figgures, Basle,
14.3.1950.
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wiirde ,aller Voraussicht nach eine Gliubigerstellung in der EZU einnehmen!®.
Auch stellte es heraus, dafl Deutschland keine Veranlassung habe, ,,durch grofiere
langfristige Kredite an Teilnehmerlinder Betrige festzulegen, die es fiir den
laufenden Rohstoff- und Nahrungsmittelbezug aus Nichtteilnehmerlindern
braucht“!*®. Doch wihrend das Marshallplan-Ministerium den Zwang zur auto-
matischen Kreditvergabe als problematisch ansah, willigte das Zentralbanksy-
stem hierin ohne groflere Bedenken ein'®’. Es plidierte lediglich fur eine kleine
Quote und damit fiir geringe Kreditierungsverpflichtungen bzw. Uberzichungs-
moglichkeiten'®!. Als aber im Sommer 1950 die Quote mit 15 Prozent des Au-
lenhandelsumsatzes von 1949 relativ hoch angesetzt wurde, stimmte das Zentral-
banksystem auch dem zu'®?. Neben der offensichtlichen Unmaéglichkeit, zu die-
sem Zeitpunkt noch in die Verhandlungen einzugreifen, lag ein Grund fir die
Zustimmung darin, dafl dem Zentralbanksystem bei der Struktur des deutschen
Auflenhandels — vorwiegend Kassazahlungen bei der Einfuhr, vorwiegend Zah-
lungsziele bei der Ausfuhr — die Exportfinanzierung am Herzen lag. Hier war
es bereit, helfend einzuspringen und die entsprechenden Kredite zur Verfiigung
zu stellen’®. Gleichzeitig mafl es der aufgrund der hohen Quote verringerten
Moéglichkeit, Dollars tiber die EZU zu verdienen, keine Bedeutung zu. Der Ar-
beitsstab hielt hierzu fest: ,Die Frage der Dollarzahlung an die Uberschufilin-
der [sollte] der Hauptaufgabe, dafl ein funktionierendes Abkommen zustande
kommt, untergeordnet werden.“1¢*

Insgesamt war die Haltung des Zentralbanksystems zur EZU ausgesprochen
positiv. Eine Alternative zu einem solchen regionalen Zahlungssystem — wie
zum Beispiel Konvertibilitit oder ein Anschlufl an das Sterlingebiet — kam fiir
es nicht in Frage. Vielmehr zeigte sich die Bank immer wieder besorgt, die

158 BBK, B 330/3373, Albrecht, Entwurf einer zusammenfassenden Stellungnahme zur Frage einer eu-

ropaischen Clearing-Union, 31.12.1949; Siefkes, Notiz fiir Herrn Dr. Wrede, 4.1.1950; BBK,

B 330/21, BAL an BMM, 9.1.1950.

BBK, B 330/3319, BdL, Niederschrift iiber die Sitzung des ERP-Arbeitsstabes des ZBR vom

13.6.1950, 20.6.1950.

Vgl. BBK, B 330/3373, Albrecht, Entwurf einer zusammenfassenden Stellungnahme zur Frage ei-

ner europiischen Clearing-Union, 31.12.1949 und Siefkes, Notiz fiir Herrn Dr. Wrede, 4.1.1950

sowie BBK, B 330/21, BdL an BMM, 9.1.1950.

Die geringeren Uberziehungsmoglichkeiten waren fiir den Arbeitsstab nicht problematisch. Er

meinte, man konne im Falle von Defiziten ruhig auf die ECA vertrauen. Vgl. BBK, B 330/3319,

BdL, Niederschrift iiber die Sitzung des ERP-Arbeitsstabes des ZBR vom 13.6.1950, 20.6.1950.

162 Vgl. BBK, B 330/3319, BdL, Niederschrift iiber die Sitzung des ERP-Arbeitsstabes des ZBR am
27.6.1950, 30.6.1950. Die Kreditverpflichtungen wurden in dieser Sitzung nicht intensiv disku-
tiert. Bei einer Quote von 320 Mio. RE lag die Kreditverpflichtung mit 192 Mio. RE deutlich ho-
her als der anfinglich erwartete Swing von 50 Mio. $. Die mogliche Kreditverpflichtung in Héhe
von 192 Mio. RE relativiert sich allerdings, wenn man sie der Addition der bisher den Teilneh-
mern eingeraumten bilateralen Swings (= 145 Mio. $) gegeniiberstellt. Vgl. BBK, B 330/3319, Sief-
kes, Notiz fiir Herrn Dr. Wrede, 4.1.1950.

163 Vel. BBK, B 330/21, BdL an BMM, 9.1.1950; BBK, B 330/22, ZBR, Protokoll, 25./26.1.1950.

164 BBK, B. 330/3478, Referat Marshallplan, Niederschrift iiber die Sitzungen des ERP-Arbeitsstabes
des ZBR vom 24./26.1.1950, 27.1.1950; BBK, B 330/3319, BdL, Niederschrift iiber die Sitzung
des ERP-Arbeitsstabes des ZBR am 13.6.1950, 22.6.1950.
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EZU konne nicht realisiert werden'®®. Im Konfliktfall schlug sie sich eindeutig
auf die Seite der EZU, so zum Beispiel als die Briten der Bundesrepublik ein
Zahlungsabkommen, das begrenzte Transferierbarkeit des Pfundes beinhaltete,
vorschlugen. Generell stand Vocke einem solchen Abkommen mit Skepsis ge-
geniiber, da das Pfund sich seines Erachtens noch nicht wieder etabliert hatte
und die angebotenen Verrechnungsméglichkeiten deshalb nur bedingt sinnvoll
waren!®. Ferner stellte der Arbeitsstab des Zentralbankrates zu diesem Vor-
schlag, den die USA als Sabotage der amerikanischen EZU-Vorstellungen ansa-
hen'®’, fest, ,,daff mit einem deutsch-englischen Abkommen bei allen Vorteilen,
die dieses unter Umstinden zu bieten vermag, weder ein Auflaufen hoher unver-
wertbarer Pfundguthaben noch eine Durchkreuzung der amerikanischen Wiin-
sche fiir die Gestaltung der Europiischen Zahlungsunion in Kauf genommen
werden darf“!®8. Der wichtigste Grund fiir die Befiirwortung der EZU lag dar-
in, dafl parallel zur EZU eine Erhéhung der OEEC-Liberalisierung geplant
war!®®. Wihrend diese ohne EZU nicht zu verwirklichen war, war also mit der
EZU ein Eindringen in das ,kontinentale System“ moglich'”’. Da die Bank zur
gleichen Zeit sowohl den Ost-West-Handel als auch die beschrinkt aufnahmefi-
higen siidamerikanischen Dollarmirkte mit Skepsis betrachtete!’!; erblickte sie
in der EZU eine grofle Chance fiir die deutsche Exportwirtschaft. Zwar sah sie
auch das Ausgleichs- und Anreizsystem der EZU als grundsitzlich problema-
tisch an. Sie stellte fest, dafl auf den Ausgleich der europidischen Bilanz abzielen-
de expansive Mafinahmen zwangsliufig die Exportméglichkeiten in den Dollar-
raum und damit die Dollarbilanz verschlechtern wiirden'’2. Das wurde aller-
dings nur diagnostiziert, tat aber der Unterstiitzung der EZU durch das Zentral-
banksystem keinen Abbruch. Ahnlich wie bei der Abwertungsepisode stand auch
hier das Eindringen in den Dollarraum fiir das Zentralbanksystem nur an unter-
geordneter Stelle.

Mit der Griindung der EZU wurde im Sommer 1950 ein Einschnitt vollzogen.
Fiir Deutschland waren wichtige Weichen gestellt und eine Grundlage fiir sein
Wirtschaftswunder gelegt worden'”. Fiir das Zentralbanksystem war eine erste
Formationsphase abgeschlossen, und Ansitze seines auflenwirtschaftlichen Kon-
zeptes waren formuliert worden.

165 Vgl. BBK, B 330/21, BAL an BMM, 9.1.1950; BBK, B 330/3478: Referat Marshallplan, Nieder-
schrift iiber die Sitzungen des ERP-Arbeitsstabes des ZBR vom 24./26.1.1950, 27.1.1950; BBK,
B 330/2021, Vocke an Erhard, 15.6.1950.

166 Vgl. BLPES, Per Jacobsson Diaries, Vol. X, Diary 81, 26.4.-20.11.1950, Eintrag vom 7.4.1950.

167 Vgl. BoE, OV 34/52, Playfair an Serpell, 26.2.1950.

168 BBK, B 330/3373, BdL, Niederschrift iiber dic Sitzung des ERP-Arbeitsstabes des ZBR,
15.3.1950.

169 Vgl. OEEC, 3rd Annual Report, S. 144,

179 BBK, B 330/3478, Referat Marshallplan, Sitzung des ERP-Arbeitsstabes am 21.2.1950, 22.2.1950.

171 vel. BBK, B 330/18, ZBR, Stenogramm, 11.10.1949.

172 Vgl. BBK, B 330/3373, Wrede, Stellungnahme zur europiischen Clearing-Union, 5.1.1950; BBK,
B 330/21, BAL an BMM, 9.1.1950.

173 Zur Bedeutung der EZU fiir die deutsche Wirtschafisentwicklung vgl. Milward, Marshall Plan.
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Nach anfinglich starker Binnenorientierung erfolgte seit Anfang 1949 eine ge-
wisse Schwerpunktverlagerung, und das Zentralbanksystem bezog die Auflen-
wirtschaft mehr und mehr in seine Uberlegungen ein. Allerdings war es noch
nicht bereit, die binnenwirtschaftlichen Entwicklungen vollstindig zuriickzustel-
len. Im Zusammenhang mit dieser Schwerpunktverlagerung wurde vor allem ab
Herbst 1949 die Entscheidung fiir Europa immer klarer. Wihrend diese Orientie-
rung bei anderen deutschen Instanzen — wenn auch bei prinzipiell positiver
Grundhaltung ~ immer wieder auf Skepsis traf, gehorte das Zentralbanksystem
durchgingig zu den Befiirwortern und Férderern einer handelspolitischen Aus-
richtung auf Europa'’*. Der Grund dafiir war, daf} in Europa mit der Errichtung
der EZU und der OEEC-Liberalisierung ein geschiitzter Markt existierte und
dafl Europa Exportmoglichkeiten bot, die durch eine hohe Wettbewerbsfihig-
keit der deutschen Wirtschaft leicht ausgenutzt werden konnten. Dariiber hin-
aus wurde durch die Errichtung eines europiischen Zahlungssystems ermog-
licht, die Dollarimporte auf Europa zu verlagern. Gegeniiber diesem dollar-
saving rangierte der dollar-drive fiir das Zentralbanksystem nur an zweiter Stel-
le. Selbst wenn es eine angemessene Dollarreserve anstrebte, stand eine Exportof-
fensive in den Dollarraum nicht im Vordergrund. Aber nicht nur der Dollarraum
wurde wenig beachtet, sondern auch die Orientierung auf andere Regionen fand
keine Unterstiitzung des Zentralbanksystems. Eine Ausrichtung auf Siidamerika
war seines Erachtens nicht vielversprechend, denn die siidamerikanischen Dol-
larmirkte waren nur beschrinkt aufnahmefihig!”>. Wenn auch das Zentralbank-
system wihrend der Diskussionen iiber den Long Term Plan einer starken Orien-
tierung nach Osten nicht widersprach, war es nicht bereit, diese so zu unterstiit-
zen wie die Ausrichtung auf Europa'”®.

In der historischen Literatur wird oftmals hervorgehoben, daf ,die westeuro-
piische Integration [. ..] in den Anfangsjahren der Bundesrepublik zunichst pri-
mir von auflen induziert [war]“!”’. Wenngleich auflenpolitische Motivationen
und Zwinge sicherlich vorlagen, so zeigt sich im Zusammenhang mit einer Un-
tersuchung des Zentralbanksystems, dafl auch originire Interessen fiir Europa
sprachen. Der europiische Zusammenschlufl erméglichte der deutschen Wirt-
schaft den Bezug von Rohstoffen und bot gleichzeitig einen geschiitzten Markt.
Das wuflte das Zentralbanksystem zu schitzen. Zusitzlich dazu war durch das
EZU-Abkommen eine regional begrenzte Konvertibilitit und damit eine ausge-

174 Als Kritiker des europiischen Ansatzes siche Ropke, Wirtschaftspolitik. Als skeptisch, wenn im
Endeffekt auch zustimmend, siehe Wissenschaftlicher Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium,
Gutachten vom 5.1.1950, S.76ff.

175 Vgl. BBK, B 330/3478, Referat Marshallplan, Sitzung des ERP-Arbeitsstabes am 21.2.1950,
22.2.1950.

176 Der Long Term Plan fir die Bizone hatte fir 1952/53 fiir Importe aus Osteuropa einen Prozent-
satz von 20, fiir Exporte nach Osteuropa einen Prozentsatz von 19 eingesetzt. Gegeniiber den
Vorkriegszahlen (1934: Importe 16; Exporte 11) war das eine erhebliche Steigerung. Vgl. OEEC,
Interim Report, Bd. 11, S.944 {f.

177 Neebe, Optionen, S.201.
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dehnte Verwendbarkeit der europiischen Wihrungen gegeben. Auch daran war
dem Zentralbanksystem von Anfang an sehr gelegen.

3. ,Eine Gelegenheit“: die Koreakrise 1950/51

Ende Juni 1950 iberschritten nordkoreanische Truppen den 38. Breitengrad.
Mit dem darauf folgenden US/UN-Eingriff eskalierte ein lokal begrenzter Kon-
flikt, der sich zu einer globalen Krise ausweitete. Im Rahmen des Kalten Krieges
zeitigte dieser politische und wirtschaftliche Auswirkungen auf den sich for-
mierenden westlichen Block, auf Westeuropa und auf die Bundesrepublik. Rii-
stungsanstrengungen wurden forciert, die deutsche Wiederaufriistung wurde ein
aktuelles Problem, und Frankreich lancierte mit dem Pleven-Plan eine Europii-
sche Verteidigungsgemeinschaft. Auch zogen, wie Tabelle 3 (S. 88) zeigt, die Roh-
stoffpreise an, und in der Bundesrepublik kam es zu einem Produktionsschub,
verbunden mit Engpissen und Preissteigerungen. Wihrend die Arbeitslosenzah-
len zuriickgingen, wuchs der Import — vor allem aus dem EZU-Raum - erheb-
lich an. Als Konsequenz stand seit Herbst 1950 die Soziale Marktwirtschaft mit
einer Zahlungsbilanz- und einer Energiekrise vor einer ,ordnungspolitischen
Herausforderung“!’®,

Diesen Krisen wurde und wird erhebliche Bedeutung zugesprochen. In bezug
auf die Zahlungsbilanzkrise betonten schon die Zeitgenossen die Tragweite, wel-
che sie fiir das Zentralbanksystem und die Geldpolitik hatten. Das Zentralbank-
system, das aus zeitgendssischer Perspektive die Hauptlast des Krisenmanage-
ments trug, erkannte nimlich die Herausforderung frithzeitig und begegnete ihr
unverziiglich mit einer restriktiven und wirkungsvollen Kreditpolitik, vor allem
mit einer Erhohung des Diskontsatzes. Dadurch seien die Schwierigkeiten iiber-
wunden worden'”’. Mehr noch, mit dieser restriktiven Kreditpolitik seien — wie
Otmar Emminger in seinen Riickblicken auf die deutsche Wirtschafts- und Wih-
rungsentwicklung betont — die Grundlagen fiir die sich seit Mirz 1951 entwik-
kelnde deutsche Gliubigerposition gelegt worden'®. Die Politik der deutschen
Zentralbank wurde aber nicht nur als bedeutend fiir die deutsche Wirtschaftsent-

178 Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise.

179 Vgl. z.B. Baffi, Betrachtungen.

180 Vgl. Emminger, Geld- und Wihrungspolitik, S.488ff,; ders., D-Mark, S.51ff.; ders., Probleme.
Otmar Emminger war im Verlauf der Zahlungsbilanzkrise in die BAL eingetreten und war dort
mit den Zahlungsbilanzschwierigkeiten befaflt. Er auflert sich somit als reflektierender und inter-
pretierender Zeitzeuge. Dabei unterscheiden sich seine riickblickenden Interpretationen erheb-
lich von seinen Finschitzungen des Jahres 1951. Im Riickblick miflt er Erklirungen wie z.B. dem
Abebben der Rohstoffhausse und der Verinderung der terms of trade hchstens eine unwesentli-
che Rolle zu. Er stellt heraus, dies sei allen europiischen Lindern zugute gekommen. Wihrend
der Ereignisse war er sich durchaus bewuft, dafl sich die terms of trade in verschiedenen Wih-

rungsgebieten auch unterschiedlich entwickeln konnen. Vgl. ders., Europiische Zahlungsunion,
S.639.



88 I1. Das westdeutsche Zentralbanksystem 1948 bis 1951

Tabelle 3: Daten zur Wirtschaftsentwicklung 1950/51

Preise Arbeitslose  Produktion  Importe Weltmarktpreise

1938 =100 Tsd. 1936 =100  Mio. DM  31.12. 1931 =100
Jun 50 198 1538 105 787,8 406,1
Jul 50 203 1452 107 946,7 450,7
Aug 50 207 1341 114 905,6 471,7
Sep 50 218 1272 123 1017,0 461,4
Okt 50 220 1230 126 1317,6 468,4
Nov 50 224 1316 130 1240,1 486,8
Dez 50 229 1690 122 1312,9 514,4
Jan 51 240 1821 117 1194,1 530,8
Feb 51 245 1663 124 1252,9 528,2
Mir 51 251 1567 127 1274,2 524,5

Anmerkungen: Sp.1: Grundstoffpreise industrieller und eingefiihrter Produktion; Sp.3:
Industrieproduktion, gesamt; Sp.5: Moody’s Daily Index of Commodity Prices.

Quellen: Sp.1-3: BdAL, Geschiftsbericht 1950, S.3; Sp.4: Auflenhandel der BRD, Dezem-
ber 1951, S.24; Sp.5: Financial Times.

wicklung eingeschitzt, sie wurde auch als prigend fiir Geldpolitik im allgemei-
nen verstanden. Nachdem Zentralbanken fiir Jahre ihre Zinssitze niedrig und
stabil gehalten hatten, zeichnete sich Anfang der fiinfziger Jahre ab, dafl das Zins-
instrument wieder eingesetzt wiirde. Im Jahre 1950 wurde der Diskont in den
USA von 1,5 auf 1,75 Prozent, in Kanada von 1,5 auf 2 Prozent, in Schweden
von 2,5 auf 3 Prozent, in Belgien von 3,25 auf 3,75 Prozent, in den Niederlanden
von 2,5 auf 3 Prozent angehoben!®!. In diesem Zusammenhang sah Per Jacobs-
son, Leiter der volkswirtschaftlichen Abteilung der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich und im Verlauf der deutschen Zahlungsbilanzkrise von der
EZU mit einem Gutachten zur deutschen Situation beauftragt, die deutsche Kri-
se als ,lehrreichen Fall* an. Die Erhohung des deutschen Diskontsatzes und wei-
tere restriktive Maflnahmen hatten laut Jacobsson deutlich gemacht, dafl die
»monetiren Ausgleichskrifte“ wieder zu benutzen seien. Kreditpolitik sei ein
wirksames Instrument, das zur Herstellung und Aufrechterhaltung des Gleichge-
wichts unverzichtbar sei. Mit monetiren Mafinahmen konne — das habe der Fall
Deutschland deutlich gezeigt — und miisse das innere Gleichgewicht hergestellt
werden. Dieses innere Gleichgewicht wire die Grundlage fiir ein dufleres Gleich-
gewicht. Es wiirde letztendlich auch die notwendige Konvertierbarkeit ermogli-
chen'®. Auch der Prisident des Zentralbankrates Bernard feierte post festum
die deutsche Zahlungsbilanzkrise dhnlich. Sie hitte zur Rehabilitation der Kre-
ditpolitik nach dem Zweiten Weltkrieg gefiihrt und sei der ,erste entscheidende

181 Vgl. BIS, 21 st Annual Report (1950/51), S.188.
182 Vgl. Jacobsson, Wiederbenutzung, S.32ff.
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Schritt auf dem Wege zur Wiederherstellung konvertierbarer Wahrungen und da-
mit zur Integration der Volkswirtschaften® gewesen'®.

Diese Interpretation wurde letztens in einigen Aspekten von Till Geiger und
Duncan M. Ross kritisch beleuchtet. In ithrer Untersuchung zu Banks, Institutio-
nal Constraints and the Limits of Central Banking!® haben sie vor allem zwei
Probleme bei der Durchsetzung der deutschen Kreditpolitik — die binnenwirt-
schaftliche Situation, vor allem die Labilitit des deutschen Bankwesens, und die
organisatorisch-institutionellen Schwierigkeiten des deutschen Zentralbanksy-
stems — identifiziert. Sie betonen, daf diese Probleme zu einer zogerlichen Imple-
mentierung von Mafinahmen gefiihrt haben. Auch zeigen sie, daf} die beschlosse-
nen Mafinahmen wihrend der akuten Krise nur bedingt effektiv waren, da sie
von den Landeszentralbanken nicht rigoros umgesetzt wurden. Ferner stellen
Geiger und Ross fest, daf} die im Februar 1951 beschlossene Riickfithrung des
kurzfristigen Kredits nie erreicht wurde und dafl die Banken auf langfristigen
Kredit auswichen. Deshalb ist ihres Erachtens nicht bewiesen, dafl die Verbesse-
rung der deutschen Zahlungsposition im Frithjahr 1951 auf die Kreditpolitik zu-
riickzufiihren ist. Vielmehr sehen sie angesichts dieser Analyse auch in der Ver-
inderung der terms of trade und in der Entliberalisierung vom Februar 1951
wichtige Erklirungsmomente fiir die Uberwindung der Krise'®.

Bei ihrer Analyse der westdeutschen Zahlungsbilanzkrise haben Geiger und
Ross den Schwerpunkt auf die geldpolitischen Mafinahmen, ihre Begriindung,
Durchsetzung und Effektivitit gelegt. Auflenwirtschaftliche Zusammenhinge
und Optionen haben sie nicht beachtet. Hierzu stellen sie nur fest, dafl die EZU
und die Liberalisierung die Optionen der westdeutschen Regierung eingeschrinke
haben'®¢. Zwar ist das zweifellos richtig, doch ist auch festzuhalten, dafl diese Poli-
tik hitte riickgingig gemacht werden konnen — zumal im Herbst 1950 nicht nur das
Bundeskanzleramt, sondern auch die ECA einer Entliberalisierung zuneigten'®’.
Somit gab es moglicherweise auch die Option, dem bundesrepublikanischen Zah-
lungsbilanzdefizit mit anderen Mafinahmen — sei es mit einer frithzeitigen Entlibe-
ralisierung, sei es mit einer Wechselkursanpassung — zu begegnen!®. Hier ist also
nachzuzeichnen, warum das Zentralbanksystem kreditpolitische Mafinahmen in
den Vordergrund stellte. Es ist zu fragen, warum andere Moglichkeiten nicht bzw.
— wie die Entliberalisierung — erst relativ spit wahrgenommen wurden.

18 So Bernard auf der 3. Kreditpolitischen Tagung, siche Frankfurter Allgemeine Zeitung, 30.4.1953,
S.13: ,Im Schatten der Devisenzwangswirtschaft*.

184 Vgl. Geiger/Ross, Banks, S.1381f.

185 Vgl. ebenda, S.147.

186 Ahnlich auch Berger/Ritschl, Rekonstruktion, S.513.

187 Vgl. Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise, Cairncross, Bericht iiber die im Auftrag der
EZU unternommene Deutschlandreise, 9.11.1950, S.207ff. Vgl. BAK, B 136/7863, Rust, Schrei-
ben der BAL, 14.10.1950.

188 Wihrend eine frithzeitige Entliberalisierung trotz aller Probleme eine Option hitte sein konnen,
mufl bezweifelt werden, ob das auch fiir eine Wechselkursanpassung der Fall war. Immerhin hat-
ten die Alliierten schon 1949 auf einer eingeschrinkten Abwertung bestanden. Vgl. S. 741.
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Das klassische Mittel: Kreditpolitik

Schon Mitte Juli 1950 — die deutschen Importe waren noch nicht merklich angestie-
gen — wies der zu diesem Zeitpunkt noch unbeteiligte Beobachter Per Jacobsson
den amerikanischen Hochkommissar John McCloy darauf hin, daf} eine restrikti-
ve Kreditpolitik fir die Bundesrepublik angebracht sei. Der Koreakrieg bedeute
eine einmalige Gelegenheit, die deutschen Exporte zu steigern, sofern diese wett-
bewerbsfihig seien. Eine restriktive Kreditpolitik wiirde zu einer Expansion der
Exporte fiihren und dadurch die Arbeitslosigkeit mindern. ,Increased demand*,
so stellte Jacobsson fest, ,,can also come from abroad.“!®? Doch wenn auch Vocke
schon seit Herbst 1949 versuchte, eine restriktive Geldpolitik im Zentralbankrat
durchzusetzen, lehnte dieser kreditpolitische Restriktionen vorerst noch ab. Ganz
im Gegenteil: Am 6.September plidierte Tepe zwecks Exportverbilligung sogar
fiir eine Diskontsenkung!®. Erst Ende September entschlof sich der Zentralbank-
rat zu restriktiven Mafinahmen. Er erhohte die Mindestreserve fiir Sichteinlagen
an Bankplitzen von 10 auf 15 Prozent, fiir Sichteinlagen an Nichtbankplitzen
von 8 auf 12 Prozent und fiir befristete Einlagen unter Ausschluff der Spareinlagen
von 4 auf 8 Prozent. Zu diesem Zeitpunkt waren die deutschen Importe schon be-
drohlich angestiegen, und der deutsche Vertreter im EZU-Direktorium, Hans
Karl von Mangoldt, hatte bereits warnend auf das Defizit hingewiesen'’!.

Der Grund fiir das spite Eingreifen des Zentralbankrates war, dafl er dem
Wunsch des Wirtschaftsministers Ludwig Erhard, die Importe nun tiber eine Be-
schneidung der Finanzierungsmoglichkeiten zu begrenzen, erhebliche und prin-
zipielle Bedenken entgegenbrachte. Erst Ende September 1950 lenkte der Zen-
tralbankrat ein. Nun akzeptierte er, daf} ,infolge der Liberalisierung eine Begren-
zung der Einfuhr nur noch durch Verknappung und Kontrolle der von der Ein-
fuhrwirtschaft benétigten Kredite erreicht werden konne“!®?. Das bedeutete
aber nicht, dafl der Zentralbankrat die Zahlungsbilanzkrise vor allem und nur
durch geldpolitische Mafinahmen bekimpfen wollte. Obwohl er Anfang Okto-
ber die Notwendigkeit ,sehr besonderer Mafinahmen® feststellte, betonte er
gleichzeitig, dafl seine Moglichkeiten begrenzt seien. Man konne dem Defizit
nicht mit kreditpolitischen Mitteln entgegenwirken, ,es sei denn, wir riskieren
ein Herabdriicken der ganzen Wirtschaftstitigkeit“1®.

Erst Mitte Oktober - als die deutsche EZU-Quote schon fast ausgenutzt war
und nachdem der Prisident des Zentralbankrats wegen der sich rapide verschlech-
ternden Devisensituation Notmafinahmen wie die Ungiiltigkeitserklirung aller

189 BBK, B 330/3366, Jacobsson an McCloy, 15.7.1950. Inwieweit der Koreaboom zur Ausweitung
der deutschen Exporte letztendlich beigetragen hat, hat letztens Temin, Koreaboom, untersucht.

1% vel. BBK, B 330/30, ZBR, Protokoll, 6./7.9.1950.

191 Vgl. BAK, 146/464, von Mangoldt an Bliicher, 16.9.1950. Zur Position der Bundesrepublik in der
EZU vgl. Tabelle 4, S. 95.

192 BBK, B 330/31, ZBR, Protokoll, 20./21.9.1950.

193 BBK, B 330/31, ZBR, Stenogramm, 4./5.10.1950.
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zum 14. Oktober nicht ausgenutzten Lizenzen und ein 50prozentiges Bardepot
verfiigt hatte — wurden weitere Restriktionen verabschiedet. Die Rediskontierbar-
keit von Bankakzepten, die im allgemeinen der Einfuhrfinanzierung dienten, wur-
de auf den Stand vom 13. Oktober 1950 beschrinkt. Eine Diskonterhohung — das
klassische Mittel gegen Zahlungsbilanzdefizite — wurde aber noch immer mit gro-
Ber Mehrheit abgelehnt. Wihrend Vocke und Veit insistierten, daf} die ,Konsum-
freudigkeit” insgesamt zu treffen, der Diskont also zu erhdhen sei, hielt die Mehr-
heit eine drastische Diskonterh6hung ~ nur eine solche wiirde wirken — fiir poli-
tisch untragbar und 6konomisch nicht sinnvoll'®. Innerhalb des Zentralbanksy-
stems, aber auch im Ausland, betonte man die Instabilitit des deutschen Bankwe-
sens und befiirchtete teilweise sogar einen Zusammenbruch wie 1931'%. Erst
nach einer Intervention Jacobssons, inzwischen zusammen mit Alec Cairncross
von der OEEC mit der Ausarbeitung eines Gutachten beauftragt und demnach
von erheblichem Einfluf auf die Entscheidung tber einen Sonderkredit, rang sich
die Mehrheit des Zentralbankrates in einer Sitzung, die am Regierungssitz unter
Beteiligung der entsprechenden Ressorts stattfand, doch zu einer Diskont- und
Lombarderh6hung von 4 auf 6 bzw. von 5 auf 7 Prozent durch, obwohl sich fast
alle teilnehmenden Politiker gegen eine solche Mafinahme ausgesprochen hat-
ten'”. Der Druck der Sachverstindigen, vor allem Jacobssons, war also zweifellos
entscheidend. Das Protokoll fiihrt sogar explizit an, der Zentralbankrat habe sich
zu dieser Mafinahme entschlossen, ,,um ein weiteres Anwachsen des Schuldsaldos
zu verhindern und um eine geeignete Grundlage fiir Verhandlungen mit der Euro-
pdischen Zahlungsunion und den Alliierten iiber eine Hilfe zur Behebung der ge-
genwirtigen Schwierigkeiten zu schaffen [...], auch sei das sachliche Argument
nicht von der Hand zu weisen, daff aller Voraussicht nach das Direktorium der Eu-
ropdischen Zahlungsunion eine Diskonterhdhung nachdriicklichst empfehlen,
wenn nicht zur Bedingung gewisser Mafinahmen machen wiirde, falls eine solche
Erhéhung nicht vorher aus deutscher Initiative beschlossen worden sein sollte.
Es ergibe sich dann eine Lage, die wohl besser vermieden werden sollte, nimlich
unter dem Druck auslindischer Ratschlige oder Forderungen iiber die Frage ei-
ner Diskonterhéhung beschlieflen zu miissen*!?.

19 BBK, B 330/31, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 13.10.1950; Schmidt, Zur Frage der Diskonter-
héhung, 11.10.1950.
195 Vgl. BBK, B 330/3390, Wrede an Vocke, 7.11.1950; BBK, B 330/3148, Schmidt, Kreditvolumen
und Refinanzierungsbedarf, 7.11.1950; PRO, FO 944/811, Bolton an Wilson Smith, 30.3.1950;
Melville an Crawford, 19.4.1950.
Vgl. Jacobsson, Life, Jacobsson an Auboin, 25.10.1950: ,I pressed much all concerned for an im-
pressive increase in the discount rate. Vocke asked me whether it ought to be done tomorrow or
whether one could wait. Bernard put the same question to me. I said it would make a lamentable
impression if the German Government took no step tomorrow. [...] It would be easier to come
to an arrangement if Germany did something itself.“ Nur Erhard opponierte die Diskonterhs-
hung nicht. Allerdings stellte er sich in der Kabinettssitzung am 3.11.1950 nicht gegen die Pline
anderer Regierungsmitglieder, auf eine Diskontsenkung hinzuwirken. Vgl. Kabinettsprotokolle 11
(1950), 108. Kabinettssitzung am 3.11.1950, S.802.
197 BBK, B 330/32, ZBR, Protokoll, 26.10.1950.

196
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Nachdem der Diskont erhoht worden war, wurden im Verlauf der Zeit noch
weitere restriktive Mafinahmen ergriffen. Am 2.November 1950 verfiigte der
Zentralbankrat eine Riickfiihrung des Akzept- und des Wechselrefinanzierungs-
volumens um 10 Prozent bis zum 31.Januar 1951. Am 31.Januar 1951 erlief} er
Kreditrichtlinien, um das Wachstum des kurzfristigen Kreditvolumens einzu-
dimmen. Diese Mafinahme sah er als notwendig an, da die Banken von Akzep-
ten auf normale Handelswechsel auswichen. Auch zielte er damit auf die Sicher-
stellung der Stabilitit der Banken!*®. Doch wenn auch restriktive Mafinahmen
beschlossen wurden, so waren die Entscheidungsfindungen stets sehr miithsam.
Alle restriktiven Mafinahmen, die Vocke vorschlug, wurden entweder von den
Prisidenten der Landeszentralbanken abgelehnt, verzdgert oder sogar in ihrem
Landeszentralbankbereich unterlaufen!”. Auch wurden im weiteren Verlauf wie-
der prinzipielle Zweifel an der Restriktion offen formuliert. Nachdem das Me-
morandum der Bundesregierung, das die OEEC fiir einen Sonderkredit verlang-
te, ausgearbeitet war und die Bundesregierung dort ein grofles Gewicht auf Kre-
ditrestriktionen legte, stellte Pfleiderer heraus, der Preis fiir einen solchen Son-
derkredit sei zu hoch: ,Wenn heute der Zentralbankrat dieses Memo billigt, ver-
pflichtet er sich praktisch, das Gleichgewicht mit monetiren Mitteln herzustel-
len, d.h. er kann nicht widersprechen, wenn eine Diskonterhohung von 8%
oder eine Mindestreserveerhohung auf 20% [...] beantragt wird. Da ich nicht
die Absicht habe, solchen Beschliissen zuzustimmen und [. . .] durch Drosselung
der Wirtschaft das Gleichgewicht herbeizufiihren, sondern der Meinung bin,
daf es auf eine solche Weise zu teuer erkauft ist, es vielmehr nur durch eine Be-
grenzung der Einfuhr geschehen kann, kann ich diesem Memo nicht zustim-
men. [...] Wollen wir einen Diskontsatz von 12%? Wollen wir Mindestreserven
von 50%?“¥® Zwar nahm der Zentralbankrat das Memorandum letztendlich
zur Kenntnis und stimmte damit dieser Politik zu. Aber schon wenig spiter
wollten einige Mitglieder den Beschlufl zur Riickfithrung des Refinanzierungsvo-
lumens aufheben, denn es bestehe ,,wenig Aussicht [. . .], das gesetzte Ziel zu er-
reichen“®!, Als Mitte Februar 1951 eindeutig wurde, dafl mit der bisher verfolg-
ten Linie die Krise nicht zu bewiltigen war, sprach sich der Zentralbankrat dann
mit grofler Mehrheit gegen eine weitere Restriktion aus. Er empfahl statt dessen,
zunichst zu entliberalisieren. Dies miisse zwar spiter durch weitere Restriktio-
nen erganzt werden, da eine Entliberalisierung zur Verteuerung der Einfuhr und
somit zu Preissteigerungen fithre. Vorerst jedoch sei die Bundesregierung gefor-

18 Vgl. BBK, B 330/33, ZBR, Protokoll, 1./2.11.1950; BBK, B 330/38, ZBR, Protokoll, 31.1.1951.

199 Siehe hierzu auch die Beschwerden Vockes bei dem Mitglied der Alliierten Bankenkommission
iiber die Prisidenten der Landeszentralbanken, BoE, OV 34/35, Macdonald an Rootham,
31.10.1950.

20 BBK, B 330/34, ZBR, Stenogramm, 24.11.1950. Das Memorandum ist abgedruckt in: Ludwig-Er-
hard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise, Bundesregierung an den Rat der OEEC, Mafinahmen zur Ver-
besserung der deutschen Zahlungsbilanz, 27.11.1950, S.212ff.

21 BBK, B 330/37, ZBR, Protokollentwurf, 10.1.1951.
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dert: ,Die finanzielle Stabilitit kann [...] nicht allein durch kreditpolitische
Mafinahmen sichergestellt werden, sondern es miissen mit aller Beschleunigung
auch die iibrigen von der Bundesregierung in ihrem Memorandum [. . .] angekiin-
digten Schritte unternommen werden.“?%? Erst nach Aufhebung der Liberalisie-
rung beschloff der Zentralbankrat die Ruckfithrung des kurzfristigen Kreditvolu-
mens und setzte fiir jede einzelne Landeszentralbank genaue Riickfithrungsbetri-
ge fest. Zwar lehnte der Zentralbankrat eine weitere Erhéhung des Diskonts auf
10 Prozent ab. Gleichzeitig aber griff er nun zu seinem stirksten Mittel: Den Ge-
schiftsbanken wurden bei Nicht-Befolgen der Kreditriickfiihrung alle Refinan-
zierungsmoglichkeiten versagt?®.

Wihrend bis zur Koreakrise der Zentralbankrat oftmals skeptisch gegeniiber
einer restriktiven Politik war, konnten im Verlauf der Krise die Grundlagen fiir
eine von Vocke schon linger anvisierte Politik der Exportférderung durch Kre-
ditrestriktionen gelegt werden. Diese sollte dem Zahlungsbilanzdefizit, der Ar-
beitslosigkeit und den Preissteigerungen abhelfen. Angesichts des Zahlungsbi-
lanzdefizits konnten die Gegner einer solchen Politik nur wenig entgegensetzen,
zumal die Bestrebungen Vockes die Unterstiitzung der Experten fanden, ja von
ihnen sogar als ,.eine Gelegenheit“ angesehen wurden. Schon zu Beginn der Kri-
se hatte Jacobsson dies Vocke gegeniiber deutlich ausgesprochen: ,,I said to Dr.
Vocke that perhaps the present situation provided an opportunity for bringing
about a suitable policy.“%*

Entliberalisierung und Sonderkredit

Theoretisch bestand die Option, der aufkommenden Zahlungsbilanzkrise durch
eine frihzeitige administrative Beschrinkung der Einfuhr zu begegnen. Diese
Option war um so realer, als das Prinzip der Liberalisierung erst kurz zuvor in
Europa eingefiihrt und noch keineswegs fest verwurzelt, ja teilweise noch nicht
einmal durchgefiihrt war. Dem stand allerdings entgegen, daff dadurch dem gera-
de in Gang gebrachten Liberalisierungsprogramm der OEEC, an dem die BdL so
interessiert war, ein empfindlicher, wenn nicht gar vernichtender Schlag versetzt
wiirde. Dariiber hinaus gab es aber auch noch andere Griinde, die das Zentral-
banksystem dazu brachten, der Regierung erst am 15. Februar 1951 die Entlibera-
lisierung zu empfehlen und erst zu diesem Zeitpunkt die administrative Be-
schrinkung der Einfuhr einzuliuten.

Schon Anfang August 1950 hob Erhard hervor, dafl es in dieser Krise das
Wichtigste sei, die Industrie mit Rohstoffen zu versorgen und keine ,,Mangella-
gen® aufkommen zu lassen?®™. Das war auch die Meinung der BdL, und deshalb

202 BBK, B 330/39, ZBR, Protokoll, 14./15.2.1951.

203 Vgl. BBK, B 330/39, ZBR, Protokoll, 24.2./28.2./1.3.1951.

204 Jacobsson, Life, Jacobsson, Note, 23.10.1950, S.237.

205 1.udwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Koreakrise, Erhard an Vocke, 2.8.1950, S.183{.
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stimmte sie — wenn auch warnend auf das Defizit hinweisend - im Einfuhraus-
schuff dem Erhardschen Einfuhrsicherungsprogramm zu?®. Auch im weiteren
Verlauf blieb die BAL eine Anhingerin der Liberalisierung und erhob keinen Wi-
derspruch gegen die Erhohung des Liberalisierungssatzes von 50 auf 60 Prozent
ab September/Oktober 1950?77, Zwar wies sie im September 1950 erneut auf das
inzwischen beunruhigende Defizit hin, und Vocke sprach gegeniiber Erhard die
Moglichkeit von Mafinahmen gegen die nicht-liberalisierte Einfuhr an?®. Intern
aber wurde am Prinzip der Liberalisierung nicht gezweifelt. Vocke hielt in der
Zentralbankratsitzung vom 21.September 1950 fest: ,, Wir sind in der Grundlinie
mit Herrn Erhard und der ganzen Bundesregierung vollkommen einig, daff die
grofiten Engpisse und Mangellagen in der Versorgung durch Importe aufgefillt
werden miissen.“”® Erst mit dem weiteren Anwachsen des EZU-Defizits und
vor allem mit den ansteigenden Goldzahlungen wurden die Angehérigen des
Zentralbanksystems — vor allem Vocke und das Direktorium — unruhiger. Wie
Tabelle 4 zeigt, waren die offiziellen Wihrungsreserven auf dem Konto I sehr ge-
ring?!®. Da das Defizit zur EZU im Oktober eine Goldabgabe in Héhe von 72,6
Mio. Dollar erforderte, schmolzen sie rasch dahin.

Vor diesem Hintergrund kritisierte die Bank nun ,die geradezu exorbitanten®
Devisenanforderungen der Regierung. Im Einfuhrausschuf} legte der Vertreter
der BAL sogar ein Veto gegen die Ausschreibungen von nicht-liberalisierten Ein-
fuhren im Rahmen des Einfuhrsicherungsprogrammes ein. Als Erhard das nicht
akzeptieren wollte, drohte Kénneker sogar mit Mafinahmen im liberalisierten
Sektor’!!. Das aber war nur eine ultima ratio. Zwar kam im weiteren Verlauf
auch Vocke auf die Maglichkeit der Entliberalisierung zu sprechen, gleichzeitig
aber malte er Erhard in den schwirzesten Farben die Folgen einer solcher Mafi-
nahme aus und riet dadurch indirekt von einer Entliberalisierung ab: ,Eine Pa-
nikstimmung in unserer Wirtschaft mit Run auf die Geschifte, sprunghaften
Preisanstiegen und Lohnerhéhungen und viel zu weitgehender Drosselung des
Imports mit der Folge, dafl der Export dann erst recht zum Erliegen kommt.
Dann ergibt sich naturgemiafl grofle Arbeitslosigkeit, dann mufl es zur Ersetzung
der freien Marktwirtschaft kommen [. . .] mit dem politischen Hintergrund einer
Gefihrdung der gegenwirtigen Regierung.“?!?

26 Vgl. BAK, B 102/13716, I A5, Vermerk 16.8.1950; BBK, B 330/2021, Vocke an Erhard,
12.8.1950.

27 Die erweiterte deutsche Freiliste trat gegeniiber Grofibritannien, Frankreich und Italien Mitte Sep-
tember, gegeniiber den anderen OEEC-Lindern am 4.10.1950 in Kraft. Vgl. BdL, Monatsbericht
Oktober 1950, S.24.

208 Vgl. BBK, B 330/2021, Vocke an Erhard, 19.9.1950.

209 BBK, B 330/31, ZBR, Stenogramm, 20./21.9.1950.

210 Es gab auch noch ein Konto I, auf dem die Devisen aus den Zahlungen amerikanischer Soldaten
verbucht wurden. Deutsche Regierungsstellen wurden von der Existenz dieses Kontos erst Ende
Oktober 1950 unterrichtet.

211 BBK, B330/31, ZBR, Stenogramm, 4./5.10.1950; BBK, B 330/2030, Koénneker an Vocke,
8.10.1950.

212 BBK, B 330/3377, Vocke an Erhard, 24.10.1950.
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Tabelle 4: Dollarbestand und EZU-Rechnungsposition 1950/51

Dollarreserven der BdL Kumulative EZU-Rechnungsposition
Konto I Konto I1 total erbaltener Kredit  zu zahlende $
Mio. $ Mio. § Mio. § Mio. § Mio. §
Jun 50 104,5 65,5
Jul 50 114,4 71,4 [-28,6]
Aug 50 122,8 76,9 [-81,9]
Sep 50 1322 82,3 -173,4 142,4 31,0
Okt 50 110,8 86,1 -289,5 185,9 103,6
Nov 50 57,2 90,4 —3242 192,0 132,2
Dez 50 449 99,2 —-356,7 216,5 140,2
Jan 51 54,2 114,0 -398.,8 2445 154,3
Feb 51 53,9 118,1 —457.1 283,4 173,7
Mir 51 74,8 104,5 —4458 272,1 173,7
Apr51 93,5 110,3 —400,7 242,0 158,7
Mai 51 *102,9 *125,7 -319,6 191,9 127,7

Anmerkungen: Sp.142: *=bis 15.5. 1951; Sp.3: Da die erste EZU-Abrechnung erst im
September stattfand, wurden die Juli- und Augustpositionen in Klammern angegeben.
Quellen: Sp.1+2: HAEC,OEEC-TRA 310, EPU, The Position of Germany in EPU,
Statistical Data, 17.5. 1951; Sp. 3-5: Statistisches Handbuch der BdL, S.262.

So wird deutlich, daf} Vocke eine Entliberalisierung, wie sie die ECA, das Bun-
deskanzleramt zum Teil sogar die EZU zu diesem Zeitpunkt nahelegten, keines-
wegs befiirwortete — selbst wenn er sich vor dem Liberalisierungsbefiirworter Ja-
cobsson als ,ehrlicher Banker“ prisentierte, der Skrupel hatte, Giiter zu impor-
tieren, die er nicht bezahlen konnte?'®. An Stelle der Entliberalisierung favorisier-
te Vocke eindeutig die Anwendung kreditpolitischer Instrumente, ansonsten ver-
traute er auf die Hilfe der USA oder einen Sonderkredit der EZU. Intern sprach
er davon, Devisen zuzuteilen, ,bis effektiv nichts mehr da ist“?4,

Nachdem die OEEC der Bundesrepublik einen Sonderkredit in Héhe von 120
Mio. RE, abhingig von einem wirtschaftspolitischen Programm, bewilligt hatte,
wurde die Haltung der BAL allerdings strikter. Zwar sah der Zentralbankrat wei-
terhin Importe als notwendig an?", gegeniiber den Devisenforderungen Erhards
legte die BAL aber nun eine eindeutige Reserve an den Tag. Sie forderte einen reali-
stischen Devisenplan und war keineswegs — wie etwa das Marshallplan-Ministeri-
um - besorgt, dafl der Sonderkredit nicht vollstindig ausgenutzt werden konne?*é.

213 So beschrieb Jacobsson Vocke. Vgl. Jacobsson, Life, Jacobsson an Auboin, 25.10.1950.

214 BBK, B 330/32, ZBR, Stenogramm, 26.10.1950.

215 Tn der Sitzung des Zentralbankrates am 3.1.1951 fragte Klasen: ,Miifite man nicht gerade jetzt al-
les, was man gegen Devisen kriegen kann, finanzieren? In: BBK, B 330/37.

26 Vgl. BBK, B 330/2021, Erhard an Vocke, 7.11.1950; BBK, B 330/33, ZBR, Protokoll, 8.11.1950;
BBK, B 330/34, ZBR, Protokoll, 15./16.11.1950; BBK, B 330/2015, Bliicher an Vocke, 2.2.1951.
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Vielmehr ging es der Bank jetzt — je mehr offensichtlich wurde, daff die Bundesre-
gierung die in dem Memorandum angekiindigten Maffnahmen nicht mit dem né6ti-
gen Eifer verfolgte ~ darum, sich fiir die Kreditriickzahlung sicherzustellen. Da die
OEEC - so hob Vocke hervor — den Kredit als ,test-case® ansah, miisse unter allen
Umstinden seine termingerechte Riickzahlung gewahrleistet werden. Davon hin-
ge die deutsche Kreditwiirdigkeit ab?'”. Mit der sich abzeichnenden Unméglich-
keit, weitere Kredite zu erhalten?’®, und mit der Notwendigkeit, auch die Bundes-
regierung in die Verantwortung zu bringen, war dem Zentralbankrat seit spite-
stens Januar 1951 trotz aller Befirwortung einer freien Einfuhr deutlich, daf} kein
Weg an einer Entliberalisierung vorbeifiihrte?!’.

Das relativ spite Plidoyer des Zentralbanksystems fiir eine Entliberalisierung
ist darauf zuriickzufithren, dafl es die deutsche Wirtschaft als einfuhrabhingig
(vor allem auch vom EZU-Raum) ansah. Deshalb war es lange Zeit mit Erhard ei-
nig, dafl eine administrative Beschrinkung der Einfuhr unerwiinscht sei. Ein wei-
terer Grund fiir die Beibehaltung der Liberalisierung war die Erwartung von Aus-
landshilfe oder von einem Sonderkredit?®®. Dafl ein solcher Kredit mit Bedingun-
gen verkniipft wurde, sprach nicht gegen ihn. Ganz im Gegenteil: Vocke kam der
Kredit zu Hilfe, um seine Forderungen nach einer bestimmten Politiklinie, die bis-
her nur bedingt Anklang im Zentralbankrat gefunden hatte, zu untermauern.

Neben der Einfuhrabhingigkeit und dem Sonderkredit gab es aber im Zentral-
bankrat noch einen dritten Beweggrund gegen eine Beschrinkung der Einfuhr,
namlich die Notwendigkeit, das Preisniveau stabil zu halten. Immer wieder stell-
ten Vocke und Veit heraus, daff eine administrative Einfuhrbeschrinkung die Im-
porte verteuere und somit das Preisniveau hochtreibe??!. Dabei ging es jetzt aller-
dings nicht mehr — wie noch im Herbst 1948 — um das Preisniveau an sich. Wichtig
war vielmehr der Preisanstieg im Vergleich zum Ausland. Bisher konnte man auf
diesem Gebiet gute Leistungen vorweisen. Zwar war der Preisindex von Juni bis
Dezember 1950 um 30 Punkte gestiegen, dennoch stellte die Entwicklung zufrie-
den, da der Preisanstieg in Westdeutschland hinter dem Preisanstieg in den meisten
Lindern zuriickgeblieben war??2. Da so die Wettbewerbs- und Exportfihigkeit si-
chergestellt war, konnte der Zentralbankrat im Januar 1951 auch eine Korrektur
der Preisrelationen, bei Ablehnung einer generellen Lohnerhhung, gutheifien??.

217 BBK, B 330/2015, Vocke an Bliicher, 27.1.1951.

28 Die Bundesregierung und die BAL waren im Herbst 1950 und nochmals im Februar 1951 im Ver-
einigten Konigreich wegen Einfuhrkrediten vorstellig geworden. Das lehnten die Briten ab, selbst
wenn es zu einem Nervenzusammenbruch des deutschen Delegationsmitgliedes Stedtfeld und ver-
stirktem Brandy-Konsum des BdL-Vertreters Wienkes fiihrte. Vgl. BoE, OV 34/58, Stone, Credit
for Germany, 7.11.1950.

2% Vgl. BBK, B 330/37, ZBR, Stenogramm, 10.1.1951.

220 Vgl. BBK, B 330/31, ZBR, Stenogramm, 4./5.10.1950. Wie oben gezeigt, war das ja auch schon
von Anfang an vorgesehen, vgl. Fuflinote 161.

221 Vgl. BBK, B 330/31, ZBR, Stenogramm, 4./5.10.1950 und 13.10.1950.

222 Vgl. BBK, B 330/35, ZBR, Stenogramm, 6. 12.1950. Zur Preisentwicklung in anderen europiischen
Lindern vgl. BIS, 21 st Annual Report (1950/51), S. 82.

2 Vgl. BBK, B 330/38, ZBR, Protokoll, 31.1.1951.
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Wechselkursanpassung?

Als im September 1949 die DM-Abwertung diskutiert wurde, hatte Vocke als ei-
nen Grund fir eine Abwertung von nur 20,6 Prozent angefiihrt, dafl der Kurs ge-
gebenenfalls spiter nochmals herabgesetzt werden konne??*. Obwohl sich zum
Jahreswechsel 1949/50 die Zahlungsbilanz erheblich verschlechterte, wurde je-
doch zu diesem Mittel nicht gegriffen. Schliefilich bestand ein gewisses Interesse
an einer passiven Zahlungsbilanz.

Im Herbst 1950 war die Situation zhnlich. Trotz des Zahlungsbilanzdefizits
zog die Zentralbank eine Abwertung zur Losung der Krise nicht in Betracht.
Wihrend der Wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium von
einem strukturellen Defizit sprach und eine Abwertung empfahl*?, lehnte sie -
sofern das Thema tberhaupt erwihnt wurde ~ eine solche Mafinahme ab. Da
eine Wechselkursinderung mit einer weiteren Verschlechterung der terms of
trade und einer Steigerung der Einfuhrpreise verbunden war, wiirde diese Mafi-
nahme nur die deutschen Schwierigkeiten vergrofiern??s. Da die deutsche Wirt-
schaft im Prinzip wettbewerbsfihig sei, war der unzureichende Export ihres Er-
achtens ,nicht in erster Linie von den Preisen [...], sondern von den Lieferfri-
sten der Rohstofflage und der Dringlichkeit der inneren Nachfrage [abhin-
gig]“??. Diese Einschitzung der Bank wurde von den Experten der EZU, Jacobs-
son und Cairncross, geteilt. Vor allem Cairncross meinte, die DM sei ,eindeutig
unterbewertet”. Bei der deutschen Krise handelte es sich seines Erachtens um
eine voriibergehende Liquidititskrise in einer ansonsten ,gesunden® Wirt-
schaft??8.

Tatsichlich ist festzuhalten, daf die Exporte vorerst nicht — auch nicht durch
eine Abwertung — gesteigert werden konnten. Die Kapazititen waren weitge-
hend ausgenutzt. Es existierten sogar Produktionsengpisse?””. Deshalb hitte
eine Abwertung tatsichlich eine weitere Verschlechterung der im Verlauf der
Krise schon gesunkenen terms of trade bedeutet’. Gleichzeitig wiren durch
eine Abwertung die Importe erschwert und verteuert worden. Das hitte nicht
nur das Preisniveau angehoben, sondern als Konsequenz auch die Exportfihig-

224 Vgl. Kabinettsprotokolle I (1949), 3. Kabinettssitzung am 21.9.1949, S.296.

225 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium, Gutachten vom 5.11.1950,
$.38 und Gutachten vom 25.2.1951, S.118.

226 Vgl. BBK, B 330/32, Wrede, Auswirkungen einer Diskonterhhung, 24.10.1950.

227 BBK, B 330/NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Kes-
selring, Niederschrift iiber die Arbeitsgemeinschaft Auflenwirtschaft, Handels- und Zahlungsbi-
lanz, Wahrungspolitik, o.D. (Mai/Juni 1951). Siehe auch BBK, B 330/2012, Volkswirtschaft/Stati-
stik, Zum Aufsatz von Bruno Linke ,Der DM-Kurs“, 4.10.1951.

28 Cairncross, Zahlungsbilanzkrise, S.113; Cairncross an Erin Jacobsson, Februar 1975, zit. in Ja-
cobsson, Life, S.242f.

23 Das wurde in der Zentralbankratsitzung am 20./21.9.1950 betont, vgl. BBK, B 330/31. Zur wirt-
schaftlichen Situation, besonders im Energiesektor, vgl. Abelshauser, Korea, S.287f.

2% Die terms of trade der Bundesrepublik sanken von 100 (2. Halbjahr 1949) auf 79 (1. Halbjahr
1951). Im 2. Halbjahr 1951 stiegen sie auf 84 an, vgl. BIS, 22 nd Annual Report (1951/52), S.5.
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keit gemindert. Aufgrund dieser Analyse warnte Vocke auch den Finanzminister
Fritz Schiffer im Mirz 1951, dem IWF beizutreten. Er fiirchtete, dafl der IWF
eine Abwertung der DM verlangen wiirde: , Wir [wiirden] insofern unsere Wih-
rungshoheit einbiiflen [...], als der Monetary Fund bzw. durch ihn Amerika
mafigeblich die deutsche Paritit festsetzen konnte, und zwar gingen die Absich-
ten unzweideutig dahin, uns eine Abwertung aufzuzwingen.“®! Dabei fiihrte
Vocke auch wieder die gleichen, prinzipiellen Argumente gegen eine Abwertung
wie schon im Herbst 1949 an: ,Die Probleme und Schwierigkeiten wiren bei ei-
ner neuen Paritit die gleichen.“??

Wihrend in der Forschung oftmals die Rede davon ist, dafl die deutsche Zentral-
bank eine Strategie der Unterbewertung der DM verfolgte®, zeigt sowohl die
Episode der Pfund-Abwertung als auch die Koreahausse, daff sie es nicht auf eine
Unterbewertung der DM abgesehen hatte. Vielmehr lautete das Motto des Zen-
tralbanksystems, welches sich nun immer stirker durchsetzen konnte, daf} der
Export durch restriktive Geldpolitik und niedrige Importpreise zu fordern sei.

Die EZU, die Pfundliicke und die Transferable Account Area

Die deutsche Politik zur Zeit der Zahlungsbilanzkrise haben viele Zeitgenossen
als ein Vabanquespiel angesehen. Sie waren der Meinung, die Deutschen hitten
es auf fremde Gelder abgesehen und wiren bereit gewesen, dafiir eine Zerreif3-

probe der EZU in Kauf zu nehmen?**. Wenngleich viele Faktoren zur deutschen

Krise beitrugen®®, ist festzuhalten, daf} einige Griinde existierten, die eine be-
wuflte Herbeifiihrung einer solchen Krise verstindlich erscheinen lassen: Zum
ersten mufite eine niichterne Analyse der weltpolitischen Situation zur Feststel-

lung fithren, dafl der westdeutsche Staat nicht ohne weiteres aus dem sich gerade

formierenden westlichen Block ausgeschlossen werden konnte?é; zum zweiten

waren einige Entwicklungen anders verlaufen, als sich die deutsche Regierung
im Frihjahr und Sommer 1950 ausgemalt hatte.

21 BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer, 20.3.1951.

22 Ebenda.

3 Vgl. Holscher, Krisenmanagement, S. 40f.

4 Vgl. z.B. ,Can Germans plan?“ und ,Blame for the EPU Cirisis®, in: The Economist, 28.10.1950,

S.647,und 4.11.1950, S.684. Vgl. auch BoE, OV 34/64, Rootham, Note, 10.10.1950; BoE, OV 34/

55, Macdonald an Rootham, 19.10.1950; NARA, ECA, OSR Confidential Records, 1950-51, Box

2 of 2, Katz an Secretary of State, 3.11.1950; NARA, ECA, Office of the Deputy Director for

Operations, German Division, Subject Files 1948-53, Box 10, Katz an ECA (Foster/Bissell),

31.10.1950. Auch heute wird die deutsche Politik noch so interpretiert. Vgl. Schwartz, Integra-

tion, S.206. Als Kritik hieran vgl. Berger/Ritschl, Rekonstruktion, S.505ff.

Die Rohstoffhausse und die Verinderung der terms of trade, die Verschiebung der deutschen Han-

delsstrome im Gefolge der EZU, die Liberalisierung und die Verinderung der terms of payments

waren weitere Faktoren, die zur Krise fiihrten.

6 Zur Zeit der Krise wurde liber die EGKS verhandelt. Auch war ein deutscher Verteidigungsbeitrag
im Rahmen einer EVG im Gesprich.

23
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Abbildung 1: Regionale Entwicklung der deutschen Im- und Exporte 1949-51
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Anmerkung: Importe nach dem Einkaufslandprinzip; Exporte — da andere Zahlen nicht
vorliegen — nach dem Verbrauchslandprinzip.

Quelle: Auflenhandel der BRD, Dezember 1951, S.24
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Als im Frithjahr und Sommer 1950 die Errichtung einer EZU verhandelt wor-
den war, hatte die deutsche Seite mit einer sogenannten Anfangsposition in der
EZU, abnehmender Dollarhilfe und vergroflerten Exportméglichkeiten, die zu
einer Glaubigerstellung der Bundesrepublik fithren wiirden, gerechnet®”. All
dies hatte sich nicht verwirklicht. Die ECA hatte eine Anfangsposition fiir die
Bundesrepublik abgelehnt, und nach Ausbruch des Koreakrieges war weitere
Dollarhilfe — wenn auch in Form von Militirhilfe — durchaus wahrscheinlich.
Der deutsche Export in den EZU-Raum lief nur zégernd an, wihrend beim Ex-
port in den Dollarraum zeitweise ein unerwarteter Erfolg zu verzeichnen
war?8. Dariiber hinaus fithrten die mit der EZU eroffneten Importméglichkei-
ten, wie Abbildung 1 zeigt, zu einer Verlagerung der Importe vom Dollarraum
auf den EZU-Raum. Das resultierte in einem belastend hohen Defizit und offen-
barte so die problematischen Seiten des dollar-saving.

Solche verinderten Umstinde legten nahe, die deutsche Haltung zur EZU zu
iberdenken. Da es aber der Bundesrepublik unmoéglich war, aus der EZU auszu-
treten, ist es denkbar, daff beispielsweise die deutsche Zentralbank bewuflt eine
Gefihrdung der EZU in Kauf nahm und bereit war, die deutsche Mitgliedschaft
in der EZU aufs Spiel zu setzen.

Wie gezeigt, vertraute das Zentralbanksystem zur Losung der Zahlungsbilanz-
krise auf zusitzliche Kredithilfe. Es lehnte eine administrative Beschrinkung der
Importe im Herbst 1950 ab. Mit einigem Recht kann deshalb seine Haltung als
Spekulation bezeichnet werden?’. Allerdings ist festzuhalten, daf} dies fiir das
Zentralbanksystem eindeutig Grenzen hatte. Wenn es auch auf einen Sonderkre-
dit spekulierte, lag es nicht in seiner Absicht, die EZU aufs Spiel zu setzen.
Ganz im Gegenteil: Wihrend der Krise verstirkte sich innerhalb des Zentral-
banksystems die Uberzeugung, dafl dieses regionale System fiir die deutsche
Wirtschaft niitzlich sei. Trotz des offensichtlichen Erfolges der deutschen Wirt-
schaft auf den Dollarmirkten sind dementsprechend Zweifel an der EZU nicht
auszumachen. Zu keinem Zeitpunkt verfiel es auf die Idee, seine regionale Orien-
tierung zu verindern und im Export zum Dollarraum eine Alternative zur EZU
zu sehen®®. Auch zeigt die Politik des Zentralbanksystems, daff es noch immer
positiv zur EZU stand. Es war sogar bereit, auf sie — und auf den Sonderkredit

27 Verschiedenen Lindern wurden im Rahmen der EZU sogenannte Anfangspositionen zugeteilt. Fi-
nanziert von der ECA, erlaubten die Kreditpositionen Defizite, die nicht auf die Quote angerech-
net wurden.
Der Export in die freien Dollarlinder (Verbrauchslandprinzip) stieg von 16 Mio. $ (Juni 1950) auf
32 Mio. $ (November 1950). Allerdings fiel er zum Jahresende wieder ab. Vgl. Auflenhandel der
BRD, Dezember 1951, S.24. Vgl. hierzu auch Temin, Koreaboom, S.749, der global nachweist,
daf} der Koreaboom nicht als ,positive demand shock®, resultierend aus erhohter Nachfrage nach
deutschen Exportgiitern, sondern vielmehr als ein ,,negative supply shock® zu interpretieren ist.
Friedrich, Zahlungsbilanzpolitik, S.92, meint sogar, dafl die Zentralbank das Ziel verfolgte, jede
Kreditvergabe zu vermeiden. Hierzu ist festzuhalten, daf} die Hohe der Kreditverpflichtung wih-
rend der EZU-Verhandlungen nur eine untergeordnete Rolle gespielt hatte. Vgl. S. 83f.
240 Vgl. BBK, B 330/32, Wrede, Auswirkungen einer Diskonterhchung, 24.10.1950. Nicht so iiber-
zeugt das Wirtschaftsministerium, vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisen-

238

23

>



3. ,Eine Gelegenheit“: die Koreakrise 1950/51 101

— seine Politik auszurichten. Nach anfinglichem Zogern und einigem Hin und
Her konnte der Hinweis Veits auf § 58 des EZU-Abkommens iiberzeugen, und
kreditpolitische Restriktionen wurden verabschiedet: ,,Wenn man eine solche
Neueinrichtung der Wirtschaftspolitik einschlagt [...] und wenn man dann
schliefflich den Punkt auf das ,i‘ setzt, indem man sich einem europiischen Zah-
lungssystem eingliedert, dann mufl man eben eine Zahlungsbilanz mit dem Aus-
land — nimlich eine Bilanz der Zahlungen ~ im Inland herstellen. [...] § 58 be-
sagt, dafl geeignete Mafinahmen getroffen und von der Organisation kontrolliert
werden miissen, schlechthin die Zahlungsbilanz in Ordnung zu bringen. Kein
Land der Welt kann etwas anderes darunter verstehen als eine kreditpolitische
Restriktion.“?*!

Der wichtigste Hinweis aber dafiir, dafl die Zentralbank die EZU nicht aufs
Spiel setzen wollte, ist die Tatsache, dafl sie nun neue, bisher unterbeleuchtete
Aspekte der EZU schitzen lernte. Wihrend zur Zeit der EZU-Verhandlungen
vor allem die Exportméglichkeiten fiir die Zentralbank wichtig waren, riickten
nun die Importmoglichkeiten iiber die EZU in den Vordergrund. Dabei nahm
der Sterling-Raum eine besondere Rolle ein. Innerhalb des Zentralbanksystems
war man fest davon Uberzeugt, daf} ,jetzt allgemein in der Welt an die Stelle der
Dollarliicke eine Pfundliicke zu treten beginnt“**2. Vor diesem Hintergrund war
seines Erachtens jegliche Gefihrdung der deutschen EZU-Mitgliedschaft zu ver-
meiden, denn iber die EZU konnten Importe aus dem Sterlinggebiet bezogen
werden. Zusitzlich dazu befiirwortete das Zentralbanksystem nun eine Verbin-
dung zwischen der EZU und der Transferable Account Area?®’. Nur so konne
dem ,strukturellen Defizit“ der Bundesrepublik gegentiber dem Sterling-Raum
abgeholfen werden?*. Diese Meinung widersprach den vorher vertretenen An-
sichten. Wihrend das Zentralbanksystem bis dahin von der Position des Pfund
Sterlings nicht iiberzeugt war, eine multilaterale Verwendung des nicht-konverti-
blen Pfundes tiber die EZU und das Sterlinggebiet hinaus ablehnte und bei briti-
schen Angeboten immer wieder auf mogliche amerikanische Einwiande verwies,
wollte es nun von den Verrechnungsméglichkeiten eines nur transferierbaren
Pfundes profitieren®”. Als die USA im Februar 1951 dagegen Einwinde erho-

zwangswirtschaft 11949-52, Stedtfeld, Nochmals: Aufhebung der Devisenbewirtschaftung,
8.1.1951.
BBK, B 330/31, ZBR, Stenogramm, 13.10.1950. Veit sprach hier den § 58 von ,A European Pay-
ments Union and the Rules of Commercial Policy“ vom 7.7.1950 an, in: HAEC, OEEC 304.
BBK, B 330/38, ZBR, Stenogramm, 24./25.1.1951.
Durch die britischen Devisenbestimmungen wurden die Handelspartner des Vereinigten Kénigrei-
ches in verschiedene Kategorien unterteilt. Neben dem Sterlinggebiet gab es Linder mit Amerika-
oder Kanada-Konten. Die Guthaben dieser Konten waren konvertibel. Linder mit bilateralen
Konten erwirtschafteten nur Guthaben, die zwischen dem Vereinigten Konigreich und dem be-
treffenden Land aufgerechnet werden konnten. Lander mit transferfihigen Konten konnten ihre
Exporterlse auch zum Einkauf bei einem anderen Mitglied der Transferable Account Area ver-
wenden.
24 BBK, B 330/38, ZBR, Stenogramm, 24./25.1.1951.
25 Vgl. hierzu S. 85.
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ben, lief} sich das Zentralbanksystem nicht beeindrucken?*. Der Zentralbankrat
hief} Anfang Mirz 1951 die deutsche Teilnahme an dieser Verrechnungsmoglich-
keit willkommen. Er stellte fest, dafl auf diese Weise Sterling-Betrige aus Chile,
Agypten, Abessinien, Spanien usw. in die EZU einfliefen koénnten und die deut-
schen Import- wie Exportmdglichkeiten dadurch verbessert wiirden. Nun tiber-
zeugt von dem Nutzen des nur transferierbaren Pfundes, hob der Zentralbank-
rat hervor, dafl ,auch in Zukunft jedes zusitzlich gewonnene £-Sterling einem
entsprechenden Wert in Dollar gleichzusetzen ist“?¥.

Insgesamt zeigt also die Zahlungsbilanzkrise, dafl das deutsche Zentralbanksy-
stem an dem Prozefl der westeuropdischen Wirtschaftsintegration festhielt und
die EZU nicht gefihrden wollte. Vocke malte in einem dramatischen Brief an
Adenauer die fatalen Konsequenzen eines Ausscheidens der Bundesrepublik aus
der EZU aus: es wire ,der Todesstof fiir die Europa-Idee, auch fir den Schu-
man-Plan, vor allem aber fiir die deutsche Wirtschaft*, denn es wiirde zu Schwie-
rigkeiten ,auf dem Preisgebiet, auf dem Export und der Produktion“ fithren?*.
Dafl die BAL zur EZU positiv stand, wird besonders deutlich erkennbar daran,
dafl sie nun die Verrechnungsmoglichkeiten der Transferable Account Area mit
der EZU verbinden wollte. Im Herbst 1950 noch skeptisch in bezug auf einen
multilateralen Gebrauch des nicht-konvertiblen Pfundes?*’, revidierte sie nun
ihre Haltung: Jetzt war allein die Moglichkeit, jedes Pfund in die EZU einzubrin-
gen, entscheidend.

Im Mirz 1951 wies die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik zum EZU-Raum
einen Uberschuff in Hohe von 11,3 Mio. Dollar aus. Im April wuchs dieser
Uberschuf} auf 45,1 Mio. Dollar an?*’. Damit war die akute Zahlungsbilanzkrise
iberwunden. Vorstehend wurde gezeigt, wie das Zentralbanksystem auf die Kri-
se und die drohende Zahlungsunfihigkeit reagierte, wie es sich wahrend der aku-
ten Krisenphase zu den verschiedenen Optionen stellte und wie die einzelnen
Entscheidungsprozesse verliefen. Dabei wurde deutlich, daf das Zentralbanksy-
stem das Krisenmanagement weitgehend und in gewissem Sinne gezwungener-
maflen iibernommen hat. Nach anfinglichem Zogern entschied es sich fiir den
Versuch, mittels Kreditrestriktionen die Importe einzudimmen und die Exporte
zu fordern. Damit wurden die schon seit lingerem innerhalb des Zentralbanksy-
stems existierenden Divergenzen zu kreditpolitischen Mafinahmen ausgeraumt.
Ausschlaggebend dafiir war zum einen das Kooperationsangebot der EZU, zum
anderen iiberzeugte der Druck seitens der EZU und ihrer Gutachter. Vor allem
das Insistieren Jacobssons traf bei einigen Mitgliedern des Zentralbankrates auf
ein offenes Ohr, denn schlieflich entsprach eine solche Politik den klassischen

26 Vgl. BoE, OV 34/59, Macdonald an Rootham, 26.2.1951.

247 BBK, B 330/39, ZBR, Protokoll, 24./28.2. und 1.3.1951; Wienke, Angebot der Treasury und der
Bank of England zum Eintritt in das TAA, 26.2.1951.

248 Ludwig-Erhard-Stifrung (Hrsg.), Korea-Krise, Vocke an Adenauer, 26.2.1951, S.275ff.

9 Vgl. BoE, OV 34/57, Serpell an Rootham, 21.9.1950.

20 ygl. Statistisches Handbuch der BdL, S.262.
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Regeln der Geldpolitik. Hinzu kam, dafl die Aufrechterhaltung der Liberalisie-
rung als wichtig angesehen und eine Abwertung abgelehnt wurde, so daff andere
Optionen nicht in Betracht kamen, wihrend finanzpolitische Mafinahmen nur
lingerfristig greifen konnten. Doch wenn sich auch das Zentralbanksystem in
dieser akuten Krisenphase fiir diese klassische Politik entschieden hat, so ist fest-
zuhalten, dafl dies besonderen Umstinden, nicht zuletzt einem erheblichen Ent-
scheidungszwang, geschuldet war. Insofern waren die ergriffenen Mafinahmen
lediglich Ausdruck einer reaktiven, adaptiven Strategie?®!. Nur mit dem Nachlas-
sen des Entscheidungsdruckes im Frithjahr 1951, mit der Verringerung des Ein-
flusses von auflen und mit der Uberwindung der akuten Zahlungsbilanzproble-
me konnte sich herausstellen, ob und inwieweit sich diese Strategie im Zentral-
banksystem dauerhaft durchsetzen wiirde. Auch wiirde sich erst im weiteren
Verlauf zeigen, ob und inwieweit die Krise auf das deutsche Zentralbanksystem
formierend gewirkt hat.

4. Das deutsche Zentralbanksystem nach der Koreakrise

Fiir die Geschichte der Bundesrepublik wird die Koreakrise als ein bedeutendes
und formierendes Ereignis angesehen. Von der Ludwig-Erhard-Stiftung wird sie
als ,,ordnungspolitische Herausforderung® verstanden, die bravourds gemeistert
wurde??, Abelshauser hingegen hat festgestellt, daf} sich im Verlauf und im An-
schluff an die Krise die Soziale Marktwirtschaft zu einer ,korporativen Markt-
wirtschaft“ entwickelte?. In bezug auf die Zentralbank und die Geldpolitik
wurde betont, dafl mit der Krise ,,der Grundstein sowohl fiir die innere Stabili-
sierung als auch fiir die nachfolgenden Zahlungsbilanziiberschiisse der Bundesre-
publik gelegt wurde“®*. Im folgenden werde ich nachzeichnen, wie sich die
Krise langfristig auf die kredit- und handelspolitischen Anschauungen des Zen-
tralbanksystems, auf seine Einschitzung der EZU, auf die Rolle und den Einfluf}
der Zentralbank sowie auf die bankinternen Entscheidungsstrukturen ausgewirkt

hat.

Kreditpolitik
Mit der Suspension der Liberalisierung waren Einfuhren nur noch méglich, so-

fern eine Einfuhrgenehmigung erteilt wurde. Damit konnte sich das Zentralbank-
system nun auf den Standpunkt stellen, daf es keine zwingende Notwendigkeit

B1 Vgl hierzu James/Mintzberg/Quinn, Strategy Process. Die Strategie des Zentralbanksystems
koénnte auch als ,muddling through“ bezeichnet werden. Vgl. Lindblom, Muddling Through.

52 Vgl. Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise.

23 Vgl. Abelshauser, Ansitze. Zur Kritik dieser Position vgl. Klump, Wirtschaftsgeschichte; Ludwig-
Erhard-Stifrung (Hrsg.), Korea-Krise.

34 Vgl. Emminger, Geld- und Wihrungspolitik, S.489.
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mehr gibe, die Einfuhr auch iber kreditpolitische Mafinahmen zu dimpfen. Die-
se Haltung nahm jedoch der Zentralbankrat nicht ein. Vielmehr setzte er seine re-
striktiven Bemithungen fort. Zwar fand eine weitere Erhohung des Diskontsatzes
keine Mehrheit. Es wurde aber den Banken auferlegt, das kurzfristige Kreditvo-
lumen innerhalb von drei Monaten um eine Milliarde DM zuriickzufithren?.
Fur diesen Beschlufl waren vor allem zwei Griinde mafigebend. Zum einen be-
fiirchtete der Zentralbankrat, daf8 die Entliberalisierung die Einfuhr verteuern
und somit zu einem Preisauftrieb fithren wiirde®®. Zum zweiten war durchaus
unklar, ob mit der Einstellung der Lizenzausgabe die Zahlungsbilanzkrise zu
iiberwinden war. Es standen nimlich noch betrichtliche Lizenzen aus®’. Aber
auch als im weiteren Verlauf deutlich wurde, dafl der Lizenzstop erfolgreich
war, behielt der Zentralbankrat seine kreditpolitischen Restriktionen bis auf eini-
ge Ausnahmeregelungen bei?. Selbst die Schwierigkeiten bei der Durchfiihrung
der Kreditriickfilhrung und die prinzipiellen Zweifel an dieser Politik fiihrten
nicht zu einer Revision®. Auch als im Verlauf des Friihjahrs und Sommers
1951 die ECA und das Bankgewerbe fiir eine Lockerung der Restriktion plidier-
ten, wurde diese Linie beibehalten®®. Erst im Oktober 1951 hob der Zentral-
bankrat den Kreditriickfiihrungsbeschluff vom Februar auf. Gleichzeitig setzte
er aber Refinanzierungskontingente fir die Kreditinstitute fest, um einer Aus-
weitung der kurzfristigen Kredite der Geschiftsbanken an Wirtschaftsunterneh-
men entgegenwirken zu konnen?!,

Verschiedene Motive wurden fiir die Fortsetzung der Restriktion angefiihrt.
Wichtig war, daf§ sich das Lohn- und Preisniveau noch nicht stabilisiert habe?2.
Auch sollte die Kreditbegrenzung die interne Nachfrage niedrig halten. Das wiir-
de auf die Exporteure einen Exportdruck ausiiben und die Industrie auf auslindi-

25 Vgl. BBK, B 330/39, ZBR, Protokoll, 24./28.2. und 1.3.1951.

2% Vel. BBK, B 330/39, ZBR, Protokoll, 14./15.2.1951.

257 Ende Februar beliefen sich die Lizenzen im liberalisierten Bereich auf 205,5 Mio. $, im nicht-libe-
ralisierten Bereich auf 167,2 Mio. $. Vgl. HAEC, OEEC-TRA 310, MBC(51)44, EPU, The Posi-
tion of Germany in EPU, Statistical Data, 17.5.1951.

28 Zu den Ausnahmebestimmungen vgl. BdL, Geschiftsbericht 1951, S.77. Damit wurde die Kredit-
riickfithrung zu einem selektiven Instrument.

29 Veit formulierte die Zweifel in der Sitzung des Zentralbankrates am 29.3.1951: ,Das Zentralbank-
system kann das nicht und ich glaube es kann es wirklich nicht. Ich glaube, wir kommen bald so-
weit, dafl wir uns von den Banken die ganzen Debitorenlisten vorlegen lassen miissen, um ihnen
sagen zu kdnnen, wo sie zuriickzufiihren haben. Das, was an Krediten abgebaut werden kann,
sind in der Regel die Kredite, die eigentlich nicht abgebaut werden sollten, es sind nimlich die be-
sten: Die nicht so guten lassen sich nicht abbauen.“ In: BBK, B 330/41.

20 Vgl. Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise, Cattier an das Direktorium der BdL,

13.4.1951, S.367{,; Vocke an Bundesverband des privaten Bankgewerbes, 30.6.1951, S.407{f,;

BBK, B 330/3378, Benning, Vermerk, 22.8.1951; BBK, B 330/2021, von Maltzahn an Vocke,

6.8.1951; BBK, B 330/48, ZBR, Stenogramm, 10./11.10.1951.

Vgl. BBK, B 330/49, ZBR, Protokoll, 24./25.10.1951.

22 Vgl. BBK, B330/42, ZBR, Stenogramm, 25.4.1951; BBK, B 330/43, ZBR, Stenogramm,
30.5.1951. Zur Preisentwicklung siche Wirtschaft und Statistik 3 (1951), Heft 12, S.467 und
S.4981f.

26
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Abbildung 2: Verwendung des Sozialproduktes 1949-1952
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Quelle: Statistisches Jahrbuch der BRD 1953, S.5461.

sche Mirkte verweisen. Gleichzeitig wiirde die Restriktion die Exporteure veran-
lassen, auf Eingang ihrer Forderungen zu dringen®®’.

Insgesamt hatte sich also die Strategie der klassischen kreditpolitischen Mafinah-
men auch iiber die Phase der akuten Zahlungsbilanzprobleme hinaus konsolidiert.
Entsprechend war sich der Zentralbankrat im Herbst 1951 einig, dafl bei einer
Wiederaufnahme der Liberalisierung die Zahlungsbilanzentwicklung unter Um-
stinden ,drastische kreditpolitische Maflnahmen® notwendig machen konnte.
Anstandslos war er bereit, eine solche Politik einzuschlagen®*. Wenngleich die Re-
liberalisierung letztendlich ohne Zahlungsbilanzanspannungen erfolgen konnte
und kreditpolitische Mafinahmen nicht notwendig wurden, so war damit eine ein-
deutige Politiklinie formuliert worden. Dafl diese Politiklinie auch mit einigem Er-
folg durchgefiihrt worden ist, ergibt sich aus den in Abbildung 2 dargestellten Ver-
schiebungen in der Verwendung des Sozialproduktes. Hier zeigt sich, dafl der pri-
vate Konsum zugunsten des Auflenbeitrages zuriickgedringt worden ist.

3 Vgl. BBK, B330/41, ZBR, Stenogramm, 11./12.4.1951; BBK, B 330/42, ZBR, Stenogramm,
9.5.1951; Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise, Vocke an den Bundesverband des priva-
ten Bankgewerbes, 30.6.1951, S.407 ff.

%4 BBK, B 330/48, ZBR, Stenogramm, 10./11.10.1951.
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Handelsfragen: Liberalisierung und Importbewirtschaftung

Im Jahre 1949 hatte das Zentralbanksystem die Liberalisierung befiirwortet, da
es die deutsche Wirtschaft als importabhingig verstand und da es eine passive
Zahlungsbilanz anstrebte, um so Ziehungsrechte und Auslandshilfe zu erhalten.
Mit den verinderten Bedingungen und mit dem Riickgang der Auslandshilfe
mufite der zweite Grund wegfallen. Als Frage bleibt demnach, ob und inwieweit
das Zentralbanksystem die Liberalisierung per se als erstrebenswert ansah.

Als der Zentralbankrat im Februar 1951 die Entliberalisierung empfahl und da-
mit in gewisser Weise einleitete, stellte er heraus, es handele sich nur um eine vor-
ibergehende Notmafinahme. Dies war fiir das Zentralbanksystem nicht nur ein
Lippenbekenntnis. Vielmehr standen Importe auf der Priorititenskala des Zen-
tralbanksystems weiterhin an exponierter Stelle. Das Zentralbanksystem strebte
eine zugige Reliberalisierung an. Als Begriindung fiihrte es vor allem drei Moti-
ve an. Zum einen habe eine Drosselung des Imports negative Auswirkungen auf
das Preisniveau und fithre zu Versorgungsengpassen. So wurde Vocke schon im
Mai 1951 bei Erhard vorstellig und plidierte fir einen verstirkten Import: ,In ei-
ner Zeit, in der es auf des Messers Schneide steht, ob die Preise durch den inner-
deutschen Liquidititsdruck und die Unsicherheit auf den Weltmarkten wieder
nach unten gedriickt werden oder ob die Lohn- und Gehaltserh6hungen, Sonder-
umsatzsteuern usw. zu einer neuen Kaufwelle und Preishausse fithren, muff es
auch im vordringlichsten Interesse der Bank liegen, daff jegliche Versorgungsstd-
rungen vermieden werden. [...] Die Gefahr derartiger Versorgungsstérungen ist
aber fast unvermeidlich, wenn nicht in der Einfuhrpolitik ein anderer Kurs ge-
steuert wird.“?%

Zum zweiten fiirchtete das Zentralbanksystem, die Stockung der Rohstoffein-
fuhren konne die Produktion beeintrichtigen und so die Exportfihigkeit schadi-
gen. Moglichst billige Einfuhren seien weiterhin notwendig. Getreu der libera-
len Theorie hief§ das fiir das Zentralbanksystem eben auch Abbau des Bilateralis-
mus und Reliberalisierung. Schlieflich miisse die deutsche Industrie am Welt-
markt konkurrieren. Deshalb miisse sie auch jederzeit unter weltmarktmifligen
Bedingungen einkaufen kénnen?®. Dariiber hinaus betonte der Zentralbankrat,
dal der deutsche Exportanstieg nur auf die Offnung der europiischen Mirkte
zuriickzufiihren sei, weshalb das Prinzip der Liberalisierung befiirwortet wer-
den miisse?®’.

Zum dritten sorgten sich einige BdL-Angehérige schon frithzeitig um die Zah-
lungsbilanzsituation anderer europdischer Linder. Bereits im Friihjahr 1951 be-
fiurchtete Emminger, daf die OEEC-Linder bei einer Aufrechterhaltung der
deutschen Entliberalisierung in ernsthafte Zahlungsbilanzschwierigkeiten gera-

265 BBK, B 330/2021, 0.V., Vermerk, 10.5.1951; Vocke an Erhard, 15.5.1951.
%6 ygl. BBK, B 330/49, ZBR, Stenogramm, 7./8.11.1951.
%7 Vgl. BBK, B 330/43, ZBR, Stenogramm, 23./24.5.1951.
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ten wiirden. In einer solchen Situation wiirden sie frither oder spiter ihren Im-
port aus der Bundesrepublik einschrinken?®. Mit der Verschlechterung der fran-
zosischen und britischen Zahlungsbilanzsituation nahmen diese Befirchtungen
zu. Im November 1951 wurde Vocke sogar bei Adenauer vorstellig und schlug
»gewisse Konzessionen® von deutscher Seite an das Vereinigte Konigreich vor®®’.

Trotz dieser prinzipiell positiven Haltung zur Liberalisierung und zum Multi-
lateralismus hatte die BAL aber auch einige Vorbehalte, und in bezug auf eine Re-
liberalisierung formulierte sie vor allem zwei Bedingungen. Thres Erachtens war
vor einer Reliberalisierung eine gewisse Protektion der deutschen Wirtschaft
und ein angemessenes Devisenpolster unabdingbar. Als Devisenreserve strebte
das Zentralbanksystem neben der EZU-Kreditlinie eine freie Reserve von 200
Mio. Dollar plus die Guthaben des Kontos II an und traf ein entsprechendes Ab-
kommen mit der Bundesregierung?®. In bezug auf die Protektion der Wirtschaft
waren die Wihrungspolitiker nicht so spezifisch. Sie formulierten jedoch bei
mehreren Gelegenheiten, dafl die Liberalisierung ,nicht in Frage kommen
[kann], ehe wir einen einigermaflen adiquaten Zollschutz haben, den wir nicht
vor dem Herbst bekommen werden“?!. Erst als diese beiden Bedingungen im
Herbst 1951 erfiillt waren — im November betrugen die konvertiblen Reserven
388,9 Mio. Dollar; im Oktober wurde die Bundesrepublik Mitglied des GATT,
und gleichzeitig traten das Zollearifgesetz und das Protokoll von Torquay in
Kraft?”? —, befiirwortete die Zentralbank die Reliberalisierung. Zwar sprachen
sich einige Mitglieder des Zentralbanksystems fiir ein langsameres Vorgehen
und eine anfinglich niedrigere Liberalisierungsquote aus. Auch versuchte Vok-
ke, eine erneute Liberalisierung mit der Hohe des Verteidigungsbeitrages zu ver-
kniipfen?”>. Insgesamt stand das Zentralbanksystem aber der OEEC-Liberalisie-
rung positiv gegeniiber, sofern die Bedingungen einer angemessenen Devisenre-
serve und eines Zollschutzes erfiillt waren. Ein aus der Reliberalisierung resultie-
render Zwang zur Restriktion fithrte nicht zur Ablehnung der Liberalisierung.
Auch der Umstand, daf das Zentralbanksystem eine verstirkte Einfuhr von Roh-

%8 Vgl. Emminger, D-Mark, S.60; BBK, B 330/2021, o.V., Vermerk, 10.5.1951.

269 BBK, B 330/2011, Vocke an Adenauer, 14.11.1951. Siche auch BBK, B 330/50, ZBR, Stenogramm,
5./6.12.1951.

29 Vgl. BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokoll, 2.8.1951; BAK, B 102/13720, I A an Treue,

9.6.1951 und BAK, B 126/12108, von Spindler, Dollarkonto II, 20.6.1951. Siehe auch BBK,

B 330/42, ZBR, Stenogramm, 9.5.1951; BBK, B 330/43, ZBR, Protokoll, 30.5.1951; BBK, B 330/

42, ZBR, Protokoll, 20./21.6.1951. Am 15.5.1951 betrug der Saldo des Kontos II 125,7 Mio. $

mit wachsender Tendenz. Vgl. BBK, B 330/2012, BdL, Die deutsche Transferfihigkeit, 2.2.1952.

Als freie Reserve war somit ein Betrag von mindestens 325 Mio. $ vorgesehen. Das entsprach un-

gefahr der Einfuhr von 6 Wochen.

BBK, B 330/43, ZBR, Stenogramm, 23./24.5.1951. Ahnlich auch BBK, B 330/42, Vocke, Bardepot,

24.4.1951.

272 Vgl. Statistisches Handbuch der BdL, S.261. Zum GATT, dem deutschen Zolltarif und den Ver-

handlungen in Torquay vgl. Jerchow, Auflenhandel.

Die Mehrheit war jedoch der Meinung, daff ,es keinen Sinn“ hat, besondere Vorschlige zum Pro-

zentsatz zu machen. Vgl. BBK, B 330/48, ZBR, Stenogramm, 10./11.10.1951; BBK, B 330/50,

ZBR, Stenogramm, 5./6.12.1951. Zu Vocke vgl. BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 5.10.1951.

27

273
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stoffen zu Lasten von Fertigwarenimporten befiirwortete, resultierte nicht in ei-
nem Plidoyer gegen die Liberalisierung. Das Zentralbanksystem hatte keine Am-
bitionen, lenkend in den deutschen Import einzugreifen?*.

Zahlungsfragen

Schon frithzeitig hatte die BAL das regionale europiische Zahlungssystem der
EZU gutgeheiflen und unterstiitzt. Zwar spielten bei der Befiirwortung auch die
damit verbundene Auslandshilfe und die Kreditmoglichkeiten sowie die einge-
schrinkte deutsche Handlungsfihigkeit eine Rolle. Wichtiger aber war, daf die
EZU eine weitgehende Verwendbarkeit der europdischen Wahrungen gewihrlei-
stete und Im- und Exportmoglichkeiten aus dem und in den EZU-Raum schuf.
Auch im Gefolge der Zahlungsbilanzkrise inderte sich an dieser positiven Hal-
tung zur EZU und an der Orientierung auf Europa nichts. Zwar muflte die BAL
im Jahre 1951 bei einem Defizit zum Dollarraum in Héhe von 335 Mio. Dollar
und einem Uberschufl zum EZU-Raum in Hohe von 400,2 Mio. Dollar schmerz-
lich erfahren, dafl ,die nur beschrinkte Konvertibilitit der EZU-Uberschiisse“
einen Ausgleich der globalen Zahlungsbilanz verhinderte?. Trotzdem stand sie
weiterhin positiv zur EZU?¢. Wie zuvor lag der Grund hierfiir nur sehr bedingt
in den Kreditlinien und in den Moglichkeiten, Gold oder Dollar iber die EZU
zu erhalten. Zu den Kreditlinien hielt die Bank fest, dafl die von Erhard im Frith-
jahr angestrebte Quotenerhéhung von 320 Mio. RE auf 800 Mio. RE unnétig sei.
Die Kreditlinien der EZU seien zwar ,eine dringend erforderliche Stirkung der
Devisenreserven®, sie konnten und sollten jedoch eine ausgeglichene Zahlungsbi-
lanz nicht ersetzen?”’. Zu den Moglichkeiten, Gold iiber die EZU zu akkumulie-
ren, meinte die BdL, die EZU-Struktur sei darauf nicht eingerichtet. Wenn die
EZU-Mitglieder tber die EZU Dollars verdienen wollten, wiirde die EZU nur
in ihrer Existenz gefihrdet werden?®. Der Grund fiir die Wertschitzung der
EZU durch die BAL waren vielmehr in erster Linie die Import- und Exportmog-
lichkeiten. Durch den Einschluff einer Reihe iiberseeischer Rohstoffgebiete in
den Zahlungsmechanismus erleichterte die EZU die Versorgung der deutschen
Wirtschaft. Gleichzeitig ermoglichte das OEEC-Liberalisierungsprogramm den
Export nach Europa. Wegen dieser Exportchancen war die BdL auch schon friih-

7% Das Zentralbanksystem stellte immer wieder die Zustindigkeit der Regierung fiir das Importpro-
gramm heraus. Vgl. BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokoll, 28.6.1951; BBK, B 330/45, ZBR,
Stenogramm, 4./5.7.1951; BBK, B 330/49, ZBR, Protokoll, 24./25.10.1951; ZBR, Protokoll, 7./
8.11.1951; BBK, B 330/50, ZBR, Protokoll, 5./6.12.1951.

275 BdL, Geschiftsbericht 1951, S.1 und S. 54.

76 Der beste Beleg dafiir ist eine detailliert-kritische und gleichzeitig sehr positive Darstellung der
EZU von Emminger. Vgl. Emminger, Europiische Zahlungsunion. Alle Veréffentlichungen von
BdL-Mitgliedern mufiten von Vocke genehmigt werden und sind demnach offizielle Stellungnah-
men.

277 BBK, B 330/2015, Vocke an Bliicher, 5.5.1951; BBK, B 330/2021, Vocke an Erhard, 23.5.1951;
BBK, P-A, Vocke, Ansprache auf der Tagung der Deutschen Gruppe der Internationalen Handels-
kammer, 23.5.1951.

28 Vgl. BBK, B 330/2012, BdL, Die deutsche Transferfihigkeit, 2.2.1952.
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zeitig um die Zahlungsbilanzsituation der anderen Teilnehmerlinder besorgt. Das
verstarkte sich mit den Zahlungsbilanzschwierigkeiten des Vereinigten Konigrei-
ches und Frankreichs gegen Ende des Jahres 1951. Um die Schwierigkeiten zu
mildern und vor allem um Entliberalisierungsmafinahmen abzuwenden, schlug
Vocke bei mehreren Gelegenheiten verstirkte deutsche Einfuhren aus dem
EZU-Raum vor®”.

Insgesamt richtete sich die BAL nun stirker auf den Ausgleich der regionalen
Zahlungsbilanz aus. Das wurde auch daran deutlich, dafl Vocke im Mai 1951 6f-
fentlich forderte, ,die EZU sollte auch genauso gut, schnell und durchgreifend
wie fiir die Schuldner das extreme Gliubigerproblem anpacken“*°. Im Jahre
1950 war genau das noch als problematisch angesehen worden®!.

Die Befiirwortung der EZU, die handelspolitische Orientierung auf Europa und
die Ausrichtung auf eine regional ausgeglichene Zahlungsbilanz bargen jedoch ein
Problem, nimlich daf} die deutsche Dollarliicke vorerst fortbestehen wiirde. Die-
se konnte nicht — wie es in einem globalen Wahrungssystem moglich ist — durch
europiische Uberschiisse geschlossen werden. Dessen war sich die Zentralbank
bewufit, und dieser Umstand wurde bedauert. Immer wieder wies die Zentral-
bank auf die traditionellen deutschen Handelsstréme hin, stellte die mangelnde
Konvertibilitit fest und sprach von einem strukturellen Defizit: ,Das frithere
deutsche Reich wies schon vor dem Krieg fast stindig einen erheblichen Passivsal-
do in seiner Waren- und Dienstleistungsbilanz gegentiber Nordamerika auf, die es
aber entweder durch Kapitalzufliisse aus Amerika oder durch (konvertierbare)
Uberschiisse im Verkehr mit anderen, insbesondere europiischen Lindern aus-
gleichen konnte. Die Abhingigkeit des heutigen Westdeutschlands von Dollar-
Lieferquellen fiir Nahrungsmittel und Rohstoffe ist durch seine Abtrennung von
den ost- und mitteldeutschen Gebieten und durch die fast véllige Einbufle der fri-
heren Lieferungen aus Ost- und Siidosteuropa ungleich grofler als diejenige des
deutschen Reiches vor dem Krieg. Andererseits ist die Moglichkeit, Dollar im
Dreiecksverkehr zu verdienen, angesichts der mangelnden Konvertierbarkeit der
wichtigsten Nicht-Dollar-Wihrungen im Vergleich zur Vorkriegszeit praktisch
gleich Null.“%2 Gleichwohl versuchte die BdL nicht, dieses Problem zu l3sen.
Vielmehr nahm sie die Dollarliicke hin und wollte sich mit ihr arrangieren. Wah-
rend sie feststellte, dafl Dollars nicht iiber die EZU verdient werden kénnten, sah
sie, daf eine Steigerung der Ausfuhr in den Dollarraum ,ein sehr miihseliger Pro-
zef}“ sei. Die amerikanische Industrie war eine ,iibermichtige Konkurrenz*, und

7% Vgl. z.B. BBK, B 330/2011, Vocke an Adenauer, 14.11.1951. Es kam trotzdem zu Entliberalisie-
rungsmafinahmen: Im November reduzierte das Vereinigte Kénigreich seine Liberalisierung von
90 auf 60%, im Mirz 1952 auf 46%; im Februar 1952 nahm Frankreich seine Liberalisierung voll-
kommen zuriick. Vgl. OEEC, 4th Annual Report, S.69.

280 BBK, P-A, Vocke, Ansprache auf der Tagung der Deutschen Gruppe der Internationalen Handels-
kammer, 23.5.1951.

281 Vgl. hierzu S. 85.

282 BBK, B 330/2012, BdL, Die deutsche Transferfahigkeit, 2.2.1952.
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»in absehbarer Zeit“ gab es laut BdL keine Maglichkeit, das Defizit zum Dollar-
raum durch eine Abwertung oder einen dollar-drive auszugleichen?.

Die Tatsache, dafl die BAL die Dollarliicke als unabinderlich ansah und eine
Orientierung auf Europa befiirwortete, hieff aber nicht, daf} sie die Konvertibili-
tit als ein zukiinftiges Auflenhandelsregime prinzipiell ablehnte. Ganz im Ge-
genteil: Sie wollte sogar langfristig auf dieses Wihrungsregime hinarbeiten. Als
Vocke im Sommer 1951 vermutete, daff das Vereinigte Konigreich bald die Kon-
vertibilitit erkliren wiirde, stellte er — ohne einem Widerspruch seiner Kollegen
zu begegnen - fest: ,England steht so nahe vor der Konvertibilitit und Italien
und Belgien werden dann sehr gleichzeitig kommen. Wir miissen auch auf diese
Punkte hinarbeiten, um gleichzeitig in der Geschichte drin zu stehen.“?* So sah
das Zentralbanksystem ein Konvertibilititsregime als normales und anzustreben-
des Ziel an. Vorerst aber richtete es seine Geldpolitik und seine internationale
Wihrungspolitik auf Europa aus.

Das Interesse der BAL an Europa zeigt sich aber nicht nur in der Gegeniiber-
stellung von Dollar- und EZU-Raum. Es offenbart sich auch in der Gegeniiber-
stellung mit anderen Lindern und Regionen. An einer Férderung des Handels-
austausches mit diesen Gebieten war die Bank nimlich nicht interessiert. Sie
schitzte die Mirkte auflerhalb Westeuropas als nicht aufnahmefihig ein, und sie
lehnte eine Ausweitung dieser Handelsbeziehungen ab. Ein wichtiges Motiv
hierfiir war, daff der Zahlungsverkehr mit diesen Gebieten bilateral organisiert
war und damit die Verwendungsméglichkeiten der aufgelaufenen und auflaufen-
den Guthaben gering war. So entschied sich die BdL, Swings im Ost-West-Han-
del nur zu einzurdumen, falls sie dafiir von der Regierung sichergestellt wiirde.
Im Falle Jugoslawien lehnte sie eine Refinanzierung der Exporte ab®*. Bei ei-
nem Geschift der Siemens-Schuckert AG mit Argentinien gewahrte sie zwar Re-
finanzierungshilfe in Hohe von 31 Mio. DM. Gleichzeitig stellte sie aber heraus,
dafl dies keinerlei prijudizierende Wirkung habe?®®. Immer wieder wies sie dar-
auf hin, dafl eine Zentralbank keine langfristigen Kredite vergeben kann und
dafl sie hierfiir nicht mehr zur Verfiigung stehe?”. Fiir die EZU aber {ibernahm
sie diese langfristigen Kredite stillschweigend.

Kapitalverflechtung

Fiir die auflenwirtschaftliche Strategie des Zentralbanksystems waren aber nicht
nur Handels- und Zahlungsfragen von Bedeutung. Auch die Kapitalverflechtung

28 Alle Zitate aus ebenda. Zur Frage einer Abwertung als Strategie vgl. BBK, B 330/2012, Volkswirt-
schaft und Statistik, Vermerk, 4.10.1951.

284 BBK, B 330/45, ZBR, Stenogramm, 4./5.7.1951.

28 Vgl. Kabinettsprotokolle IV (1951), 138. Kabinettssitzung am 30.3.1951, S.272.

28 Vgl. BBK, B 330/48, ZBR, Protokoll, 10./11.10.1951.

27 Vgl. BBK, B 330/44, Vocke, Finanzierung langfristiger Exportgeschifte, 2.6.1951. Vgl. auch BBK,
B 330/2021, Erhard an Vocke, 14.12.1951; Vocke an Erhard, 19.12.1951; Vocke an Erhard,
15.1.1952.



4. Das deutsche Zentralbanksystem nach der Koreakrise 111

mit dem Ausland war ein wichtiges Thema. Schon von Anfang an hatten Expo-
nenten des Zentralbanksystems herausgestellt, dafl Auslandskredite fiir die Re-
konstruktion der deutschen Wirtschaft eine conditio sine qua non waren. Aber
selbst wenn iiber diese Notwendigkeit Einigkeit herrschte und Vocke bei vielen
Gelegenheiten insistierte, daff ,wir uns die Chance, das auslindische Kapital
nachhaltig in Deutschland zu interessieren, unter keinen Umstinden verderben
[diirfen]“?®, wurden hier in den ersten Jahten nur geringe Fortschritte und weni-
ge konkrete Ergebnisse erzielt. Der Grund dafiir war, dafl einer kapitalmifligen
Verflechtung mit dem Ausland einige Hindernisse entgegenstanden und gleich-
zeitig manche Vorbehalte auf beiden Seiten existierten.

Ein bedeutendes Hindernis fiir Auslandsinvestitionen war die Unwilligkeit des
Auslandes, in die westdeutsche Wirtschaft zu investieren und, iiber die staatliche
Kredithilfe hinaus, Kapital in die Bundesrepublik einzubringen. Als im Juni 1950
das bis dahin zum Schutz der deutschen Wirtschaft bestehende alliierte Investiti-
onsverbot gelockert wurde, zeigte sich dieser Unwillen deutlich: Es folgten nur
geringe Neuinvestitionen?®’. Diese Zuriickhaltung war sicherlich darin begriin-
det, dafl Ertrignisse aus derartigen Anlagen nur auf DM-Sperrkonten flieflen
konnten?®. Genauso wichtig war aber auch, daf Deutschland - sei es der deut-
sche Staat, seien es die deutschen Banken oder die deutsche Industrie — einen
schlechten Ruf als internationaler Bankrotteur hatte?”’. Darauf wiesen auch die
Alliierten hin, und im Jahr 1949 sprach McCloy das Problem der deutschen Kre-
ditwiirdigkeit an. Er informierte Adenauer, dafl neue private Kredite fiir die
deutsche Wirtschaft nur zu erwarten seien, wenn zuvor die Frage der Altschul-
den geregelt wiirde?”?. Im Oktober 1950 forderte die Alliierte Hohe Kommissi-
on dann die Bundesregierung auf, sich fiir die Vor- und Nachkriegsschulden
Deutschlands verantwortlich zu betrachten und bei einer ordnungsgemiflen Re-
gelung dieser Schulden mitzuwirken?®. Mit der Anerkennung der Schulden im
Mirz 1951 war der Weg zu internationalen Schuldenverhandlungen frei. Diese
begannen im Sommer 1951 und endeten im Februar 1953 mit der Unterzeich-
nung des Londoner Schuldenabkommens.

In der BAL trafen die alliierten Ansichten und Forderungen auf gemischte Re-
aktionen. Zwar erkannte die Bank an, daf} die deutsche Kreditwiirdigkeit wieder-
hergestellt werden miifite. Deshalb befiirwortete sie eine Regelung der Vor-

288 BBK, B 330/2021, Vocke an Erhard, 16.8.1949.

28 Die auslindischen Investitionen stiegen zwar von 30 Mio. DM (1950) auf 70 Mio. DM (1951), wa-
ren aber noch immer sehr gering. Vgl. Deutsches Geld- und Bankwesen, S.343.

20 Fiir die Bestimmungen vgl. BAL, Geschiftsbericht 1950, S.59f.

1 Vgl. BoE, OV 34/54, Rootham an O’Brien, 17.5.1950. Vocke wufite zu berichten, daff man in den
USA derartige Zweifel nicht hegte: , Es ist mir ganz spontan gesagt worden: Sie werden Kredit fin-
den. [...] Wir wissen, der deutsche Kaufmann steht zu seinem Wort.“ In: BBK, B 330/21, ZBR,
Stenogramm, 15./16. 12.1949.

22 yel. Kabinettsprotokolle I (1949), 13. Kabinettssitzung am 18.10.1949, S.139.

23 Vel. Schwarz (Hrsg.), Wiederherstellung, AHK an Adenauer, AGSEC(50)2339, 23.10.1950,
S.971f.
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kriegsschulden. Schon im Jahre 1948 war Vocke sogar in dieser Hinsicht aktiv ge-
worden. Er hatte einen Deutschen Ausschuff fiir internationale finanzielle Bezie-
hungen einberufen, der sich diesen Fragen widmen sollte?®*. Allerdings richtete
Vocke dabei das Hauptaugenmerk auf bestimmte Schuldkategorien, nimlich die
sogenannten Stillhalteverpflichtungen. Die Regelung dieser kurzfristigen Wih-
rungskredite war seines Erachtens von herausragender Bedeutung. Sie sollten so
schnell wie méglich beglichen - ja sogar vorgezogen ~ werden?”. Davon erhoff-
te er sich, daff neue auslindische Kreditlinien, vor allem in Form von Rembours-
krediten, unverziiglich eréffnet wiirden. Die Tatsache, daff auslindische Banken
bei Rembourskrediten sehr zuriickhaltend waren, war nimlich laut Vocke einer
der Griinde fir die Schwierigkeiten der Aulenhandelsfinanzierung und fiir die
deutschen Zahlungsbilanzschwierigkeiten der Jahre 1950/51 gewesen?®.

Hinsichtlich der Fragen, ob, wann, in welcher Form und inwieweit die ande-
ren Schulden zu tilgen seien und ob die Bestimmungen tiber die Sperrmarkkon-
ten gelockert werden sollten, war sich das Zentralbanksystem unsicher. Zwar for-
derte das Direktorium schon 1949, ,,zum ersten moglichen Zeitpunkt mit wenig-
stens teilweiser Bedienung der alten Auslandsschulden zu beginnen“. Gleichzei-
tig war es stets um die Transfermoglichkeiten besorgt. Auch befiirchtete es einen
erheblichen Kapitalabzug?”. Der Zentralbankrat war bei diesen Fragen sogar
noch skeptischer. Er betonte, daff DM-Sperrguthaben nur fir langfristige Finan-
zierungen zur Verfiigung gestellt werden sollten. Fiir die nichste Zukunft mufite
seines Erachtens der Transfer fiir Zinsen und Riickzahlungen ausgeschlossen blei-
ben??. So erklirte sich der Zentralbankrat mit der Zuriickhaltung der Alliierten
in bezug auf bilaterale Schuldenregelungen einverstanden und trug damit - wie
auslindische, vor allem schweizerische Finanzkreise vorwarfen — zur Schaffung
einer ,grotesken Situation® bei: Einerseits wiirde von der deutschen Wirtschaft
um auslindisches Kapital geworben; andererseits wiirden die Altguthaben so
schlecht behandelt, ,als ob man gegen jeden Anlagewillen eine Warntafel errich-
ten wollte“?.

Abgesehen von dem Altschuldenproblem waren aber noch andere Erwigungen,
die gegen eine Kapitalverflechtung mit dem Ausland sprachen, von Bedeutung.
Vor allem hatte die Zentralbank Bedenken, daff fiir neue Auslandsinvestitionen in
gewissem Ausmaf} der Transfer von Ertrigen zu gewihren sei, und daf diese Anla-

2% Vel. BBK, B 330/2011, Vocke an Abs, 27.9.1948, von Schelling, Vermerk, 24.9.1948. Abs, der spi-
tere Delegationsleiter bei der Londoner Schuldenkonferenz, berichtet, dafl er der Initiator dieses
Ausschusses war. Vgl. Abs, Wiederherstellung, S. 14f.

2% Vgl. BBK, B 330/2034, Vocke an McCloy, 27.2.1951; McCloy an Vocke, 12.6.1951.

2% Vgl. BBK, B 330/2034, Vocke an McCloy, 27.2.1951; BBK, B 330/3377, Vocke an Adenauer,
28.11.1951. Vgl. auch BBK, B 330/19, ZBR, Stenogramm, 9.11.1949.

27 BBK, B 330/2054, Direktorium, Protokoll, 3.11.1949. Vgl. auch BBK, B 330/2055, Direktorium,
Protokoll, 8.6.1951 und 12.7.1951.

298 Vgl. BBK, B 330/26, ZBR, Protokoll, 4.5.1950.

29 Das warf Edgar Salin in den Basler Nachrichten Nr.177 und Nr.179, vom 27. und 28.4.1950, ,Die
wirtschaftlich-politische Situation in Westdeutschland® vor. Zit. nach Abs, Entscheidungen, S.57.
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gen also weitere Devisenauslagen verursachen konnten. Aus diesem Grund hob
Wilhelm hervor, daf} nur solche Investitionen erwiinscht seien, die Devisen erwirt-
schaften wiirden. Die deutschen Wahrungspolitiker hielten es sogar fiir erforder-
lich, ,die Investierung von Fall zu Fall von individueller Priifung und Genehmi-
gung abhingig zu machen“*®. Dieser Wunsch des Zentralbanksystems nach Kon-
trolle der Kapitalverflechtung war vor allem auf die Devisenknappheit zuriickzu-
filhren. Die desastrosen Erfahrungen mit Auslandskrediten in der Zwischen-
kriegszeit — die Konterkarierung der Zentralbankpolitik, die Fluktuationen des in-
ternationalen Kapitalverkehrs, die Einschrinkungen der Autonomie — waren da-
bei weitgehend irrelevant®!. Auch die Gefahr einer ,,Uberfremdung® der deut-
schen Wirtschaft war — wenngleich noch immer erwihnenswert - fiir die Zuriick-
haltung der Bank nicht wesentlich. Wilhelm stellte hierzu fest, daf dies ,zur
Zeit“ von deutscher Seite nicht ,.als ernstes Problem* angesehen wird*®2.

Waihrend also einige Zweifel und ein gewisses Zdgern in bezug auf Kapitalver-
flechtung, die iiber Rembourskredite hinausgingen, bestanden, verengte sich im
Lauf der Zeit der Wunsch der Bank nach Auslandskrediten immer mehr auf In-
ternationale Organisationen. Dabei wurde der Schwerpunkt auf die Weltbank ge-
legt, denn sowohl auf die EZU- als auch auf die IWF-Kreditlinien sollte laut BAL
nur kurzfristig zuriickgegriffen werden. Sie sollten ,nicht im Sinne einen héhe-
ren Dauerverschuldung® beansprucht werden®®. Fiir einen Kredit der Weltbank
war die BdL sogar in der Lage, die zeitweise erheblichen Vorbehalte gegeniiber
den Bretton-Woods-Institutionen, vor allem gegeniiber dem IWF, zu {iberwin-
den und eine deutsche Mitgliedschaft in dieser Institution gutzuheiflen. Sie sah
»grofle Kredite“, vor allem von der Weltbank, fiir die ,,moralische Stirkung unse-
res Wihrungssystems® als unabdingbar an**.

Das Zentralbanksystem zum Jahresende 1951

Ende 1951 hatte die Bundesrepublik ihren EZU-Sonderkredit zuriickgezahlt,
ihre kumulative Schuldnerposition in der EZU abgebaut und ihre Wihrungsre-
serven aufgestockt. Der deutsche Export nach und der deutsche Import aus Eu-

30 BBK, B 330/3287, Wilhelm, Ausarbeitung, 5.4.1950. Erst im Jahre 1952 riickte die BAL von die-

sem Standpunkt ab, vgl. BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokollentwurf, 8.5.1952.

Als die BdL feststellte, daf} das traditionelle deutsche Defizit in der Waren- und Dienstleistungsbi-

lanz mit Ubersee frither durch Uberschiisse in Europa und Kapitalimporte ausgeglichen wurde,

erwihnte sie die Problematik solcher Kapitalimporte nicht. Vgl. BBK, B 330/2012, BdL, Die deut-
sche Transferfihigkeit, 2.2.1952. Auch die Méglichkeit ,unechter® Rembourse wurde nicht ange-
sprochen.

%2 BBK, B 330/3287, Wilhelm, Ausarbeitung, 5.4.1950.

3 BBK, P-A, Vocke, Ansprache auf der Tagung der Deutschen Gruppe der Internationalen Handels-
kammer, 23.5.1951. Ahnlich auch BBK, NL Emminger Konvertibilitit/Abbau der Devisen-
zwangswirtschaft 11949-52, Kesselring/Benthin, Niederschrift iiber die Arbeitsgemeinschaft
Auflenwirtschaft, Handels- und Zahlungsbilanz, Wihrungspolitik, 0.D. (Mai/Juni 1951).

%4 BBK, B 330/21, ZBR, Stenogramm, 15./16.12.1949. Zu den Vorbehalten zum IWF vgl. BBK,
B 330/2043, Vocke an Schiffer, 20.3.1951; BBK, B 330/3378, Vocke, Vermerk, 14.11.1951; o.V.
(vermutlich Vocke), Vermerk, 14.12.1951.
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ropa nahmen zu. Die Arbeitslosigkeit ging zuriick. Gleichzeitig stieg die Produk-
tion bei stabilen, sogar leicht riickliufigen Preisen weiter an®®. Die Zahlungsbi-
lanzkrise war {iberwunden, und damit fand auch fiir das Zentralbanksystem ein
erster Abschnitt ein Ende.

In den ersten Jahren seines Bestehens war der mit der Griindung des Zentral-
banksystems im Friihjahr 1948 vorgegebene Rahmen ausgefiillt worden. Leiten-
de Positionen waren besetzt worden. Erste Krisen waren iiberstanden, und Ko-
operations- und Konfliktmodelle waren entwickelt worden. Auch hatten sich
die Entscheidungsprozesse innerhalb des Zentralbanksystems eingespielt, und
das Zentralbanksystem hatte seine Position in nationaler und internationaler
Hinsicht gefunden und gefestigt. Vor allem aber hatte es ein geldpolitisches Kon-
zept und eine auflenwirtschaftliche Strategie formuliert. Deren Kernsatz lautete,
daff zur Stirkung des Exports ,die inneren Dinge“ knapp zu halten sind*®.

Bei diesen Weichenstellungen hatte die Koreakrise eine bedeutende Rolle ge-
spielt. So waren das geldpolitische Konzept und die auflenwirtschaftliche Strate-
gie anfinglich innerhalb des Zentralbankrates umstritten gewesen. Erst mit der
Zahlungsbilanzkrise konnte ihnen dauerhaft Geltung verschafft werden. Doch
auch wenn sich diese Politiklinie durchgesetzt hatte, so ist festzuhalten, daf} sie
laut Zentralbank nur im Hinblick auf Europa gelten sollte. Wihrend fiir das Zen-
tralbanksystem das ,Eindringen in das kontinentale System“*”” wichtig war und
durch eine restriktive Kreditpolitik ermoglicht und abgesichert werden sollte,
war es bereit, voriibergehend mit der Dollarliicke zu leben. Auch in bezug auf
eine Handelsliberalisierung zeigte sich diese Ausrichtung auf Europa: Die
OEEC-Liberalisierung wurde befiirwortet, wihrend das Erreichen der Wettbe-
werbsfihigkeit gegeniiber dem Dollarraum mittels einer Abwertung der DM ab-
gelehnt wurde.

Die Uberwindung der Zahlungsbilanzkrise war aber auch in anderer Hinsicht
von Bedeutung. Abgesehen von der Klirung des Konzepts hatte sie auch zu ei-
nem Ansehenszuwachs des Zentralbanksystems und zu einer Stirkung seiner Po-
sition gefiihrt. In internationaler Hinsicht war mit der Uberwindung der Krise
seine Reputation gewachsen. Mit der Riickzahlung des EZU-Sonderkredites hat-
te das Zentralbanksystem seinen ,test-case“ bestanden. Seine Politik wurde nun
in internationalen Kreisen, nicht zuletzt von Per Jacobsson, der sich ja fir diese
Politik stark gemacht hatte, als beispielhaft gelobt’®. Dariiber hinaus war die
BdL nun bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich Mitglied und so-
mit im renommierten Baseler Central Bankers’ Club vertreten®”. Aber auch in

305 Vgl. BAL, Geschiftsbericht 1951, S.3.

3% BBK, B 330/19, ZBR, Stenogramm, 26./27.10.1949.

397 BBK, B 330/3478, Referat Marshallplan, Sitzung des ERP-Arbeitsstabes am 21.2.1950, 22.2.1950;
BBK, B 330/18, ZBR, Stenogramm, 11.10.1949.

38 Vgl. Jacobsson, Wiederbenutzung.

3 Auch in Washington war die Bank seit dem Beitritt der Bundesrepublik zum IWF mit threm Ver-
treter prisent.
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nationaler Hinsicht war die Position der Zentralbank gestirkt worden. Zum ei-
nen wurde die Beaufsichtigung des Zentralbanksystems durch die Alliierte Ban-
kenkommission gelockert®’®. Wichtiger als diese Lockerung war aber, daf} damit
eine Gesetzesinderung verbunden war: Da ein Bundesbankgesetz noch nicht
vorlagereif war, wurde ein Ubergangsgesetz notwendig. Da dieses im Juli 1951
die Unabhingigkeit der Zentralbank von politischen Institutionen festschrieb
und diese Bestimmung natiirlich ein Prijudiz fir das spitere Gesetz sein wiirde,
war ihre Position gegeniiber der Regierung gestirkt worden®'!. Abgesehen von
dieser juristischen Neuerung war aber vor allem in der Koreakrise deutlich ge-
worden, dafl das Zentralbanksystem in der Lage war, die Regierung zu opponie-
ren und zu einen Entschluff zu kommen. Wihrend sich das Wirtschaftsministeri-
um mit Mafinahmen zuriickhielt, die Finanzpolitik nur langsam greifen konnte
und sich die Bonner Ressorts im Verlauf der Krise in Auseinandersetzungen ver-
wickelten, iibernahm das Zentralbanksystem das Krisenmanagement. Wenngleich
sich wihrend der Krise noch einige Probleme mit der Effektivitat seiner Politik
zeigten, war damit die Bank zu einer Institution herangewachsen, die auf die
deutsche Wirtschaftspolitik einen nachhaltigen Einflufl ausiiben konnte. Sie er-
griff Mafinahmen bzw. legte spiter, im Falle der Entliberalisierung, der Regie-
rung Mafinahmen nahe. Zwar wurden im weiteren Verlauf auch Versuche unter-
nommen, den Einfluf der Bank zum Beispiel durch die Einsetzung eines Devi-
senkommissars zu begrenzen; dies konnte jedoch nicht realisiert werden®??,

Die Krise hatte aber nicht nur auf die Position der Zentralbank innerhalb der
deutschen Wirtschaftspolitik einen bedeutenden Einfluff. Auch innerhalb des
Zentralbanksystems selbst hatten sich mit der Koreakrise bzw. im Anschluf} dar-
an die Machtverhiltnisse weiter geklirt. War Vocke schon vor der Zahlungsbi-
lanzkrise oftmals dominant gewesen, so stirkte sich seine Position jetzt noch
mehr, und das Direktorium wurde im Vergleich zum Zentralbankrat bestimmen-
der. Zum Teil fihrte das dazu, dal die Mitglieder des Zentralbankrates Vocke so-
gar ,dictatorial attitudes* vorwarfen’’®. Da der Widerstand dagegen und gegen
die starkere Position des zentralen Elementes innerhalb des Zentralbanksystems
letztendlich aber gering blieb und sich der Zentralbankrat ferner gegeniiber den
wihrend der Krise aufgetauchten Problemen der féderalen Struktur des Zentral-

31% Die AHK stellte der Bundesregierung am 6.3.1951 eine Lockerung der Aufsichtsbestimmungen

ber das Wihrungssystem in Aussicht. Vgl. BBK, B 330/3377: AGSEC(51)416, Allied High Com-

mission an Adenauer, 6.3.1951. Vocke betrachtete diese Anderungen mit grofler Skepsis. Er wollte

die Kompetenzen der Alliierten, die seine Politik nie bemiangelt, sondern oftmals unterstiitzt und
abgesichert hatten, nicht beschneiden. Vgl. Dickhaus, Foster-mother.

Vgl. BGBL 19511, S.509.

312 Vgl. Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise, BMF, Entwurf eines Kabinettsbeschlusses
betr. Einsetzung eines Devisenkommissars, 10.3.1951; Kabinettsprotokolle IV (1951), Kabinetts-
sitzung am 8.3.1951, S.134; BAK, B 136/7863, Vocke an Adenauer, 19.3.1951.

313 Vel. BoE, OV 34/36, Bolton, Note on conversation in Basle, 8./9.4.1951, 12.4.1951. Vgl. hierzu
auch BoE, OV 34/36, Macdonald, Weaknesses of the Central Bank System, o.D. (April 1951);
BoE, G 1/42, Macdonald an Rootham, 5.4.1951.
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banksystems und der Effektivitit seiner Geldpolitik nicht verschlofl, wurde diese
Entwicklung nicht aufgehalten. Hinzu kam, daf sich nun auch die Amerikaner,
vor allem die ECA, wie auch die EZU um die Effektivitit des deutschen Zentral-
banksystems sorgten und die foderale Struktur des Zentralbanksystems kritisch
betrachteten®'. Als Ergebnis wuchs die Machtposition des Direktoriums an. Bei
internationalen Verhandlungen traten nun nicht mehr wie noch in den ersten Jah-
ren Mitglieder des Zentralbankrates, sondern vielmehr die Direktoren der BAL
auf. Auch ist festzuhalten, dafl sie innerhalb des Zentralbankrates, obwohl sie
dort weder Sitz noch Stimme hatten, oftmals die Diskussionen bestimmten. Dar-
iiber hinaus offenbart ein Beschlufl des Zentralbankrates vom Oktober 1951 die
verinderte Machtposition des Direktoriums im zweistufigen Zentralbanksy-
stem. Im Zusammenhang mit der Einfilhrung von Rediskontkontingenten ent-
schied der Zentralbankrat, daf} die Landeszentralbanken bei Ausnahmeregelun-
gen mit dem Direktorium der BAL Fiihlung halten sollen, um die Einheitlichkeit
der Mafinahmen sicherzustellen®®. Insgesamt ist deshalb festzuhalten, daff die
zentralen Elemente innerhalb des westdeutschen Zentralbanksystems, das Di-
rektorium und die BAL, im Verlauf der Jahre und durch die Zahlungsbilanzkrise
an Bedeutung gewonnen hatten.

3% Vgl. Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Krise, Cattier an das Direktorium der BdL,
13.4.1951, S.3671; BBK, B 330/41: Report by Management Board of the EPU on effectiveness
of the German Central Bank system, C (51)95, 12.3.1951. Selbstverstindlich wiesen die Mitglie-
der des Zentralbankrates die Kritik von Cattier zuriick. Gleichwohl sorgten sie sich intern um
die ,Schlagkriftigkeit des Zentralbanksystems. Vgl. Ludwig-Erhard-Stiftung (Hrsg.), Korea-Kri-
se, Bernard an Cattier, 27.4.1951, S.369f. und BBK, B 330/41, ZBR, Stenogramm, 29.3.1951.

35 Vel. BBK, B 330/49, ZBR, Protokoll, 24./25.10.1951.



III. Die Bank deutscher Linder,
die Konvertibilitait und Deutschlands Rickkehr
zum europdischen Markt 1952 bis 1955

Im Jahre 1952 riickte das Thema der Konvertibilitit auf die Tagesordnung der
OEEC und der OEEC-Mitgliedslinder. Die Belgisch-Luxemburgische-Wirt-
schaftsunion! hatte im Verlauf des Jahres 1951 ihre EZU-Quote als Glaubigerin
ausgeschopft und verlangte fiir ihre EZU-Uberschiisse, die iiber die Quote hin-
ausgingen, im Winter 1951/52 einen hoheren Goldanteil, womit sie indirekt
Schritte in Richtung Konvertibilitit forderte. Auch der Bundeswirtschaftsmini-
ster Ludwig Erhard plidierte seit Anfang 1952 fiir die Aufhebung der Devisenbe-
wirtschaftung. Zur selben Zeit wurden im Vereinigten Konigreich, wenn auch
vorerst hinter verschlossenen Tiren, Pline fiir eine Konvertibilititserklirung
und einen EZU-Austritt geschmiedet. Mit diesen Forderungen, Ideen und Pli-
nen mufiten sich die OEEC-Linder auseinandersetzen. Als Konsequenz waren
die folgenden Jahre von Diskussionen und Verhandlungen iiber die wihrungspo-
litische Kooperation Europas, iiber die EZU und ihre Zukunft sowie iiber die
Konstruktion eines zukiinftigen internationalen Wihrungssystems geprigt. Erst
im Sommer 1955 fanden diese Diskussionen ein vorlaufiges Ende. Nachdem die
OEEC-Linder schon im Sommer 1954 die EZU modifiziert und leicht gehirtet
hatten, hoben sie im folgenden Jahr den Goldanteil fiir Uberschiisse und Defizi-
te von 50 auf 75 Prozent an. Wenn sie sich auch vorerst fiir die Beibehaltung
der EZU entschieden, betonten sie, daf} diese Institution bet der nichsten giinsti-
gen Gelegenheit aufgeldst werden sollte. Um die dann erreichte Konvertibilitit
abzufedern, unterzeichneten sie das Europiische Wihrungsabkommen (EWA)2.
Mit dem multilateralen System des Zahlungsausgleiches und mit dem nicht-auto-
matischen Kreditsystem des EWA, dem Europiischen Fonds, sollte im Falle der
EZU-Auflésung die wihrungspolitische Kooperation der OEEC-Linder weiter-
gefithrt werden. Bis zu diesem Zeitpunkt jedoch sollte das EWA vor allem einen
gewissen Schutz vor nationalen Alleingingen bieten. Es enthielt nimlich die Be-
stimmung, dafl die EZU durch das EWA nur auf Antrag von Mitgliedern, die
50 Prozent der EWA-Quoten stellten, ersetzt werden konnte.

Mit den wahrungspolitischen Beschliissen der OEEC vom Sommer 1955 war
ein Einschnitt in der wihrungspolitischen Geschichte Europas erreicht. Die

! Im folgenden werde ich hierfiir den Begriff Belgien verwenden.

2 Das EWA ist abgedruckt in: BGBL 1959 11, S.293ff.
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OEEC-Linder hatten sich damit dem globalen Bretton-Woods-System, das auf
Konvertibilitit und festen Wechselkursen beruhte, erheblich angenihert. Mehr
noch: Da im Verlauf der Jahre einige Linder ihre nationalen Devisenbeschrinkun-
gen gelockert hatten® und da das Vereinigte Konigreich seit Februar 1955 den Kurs
des transferierbaren Pfundes stiitzte*, war in Europa die de-facto-Konvertibilitit
erreicht®. Die Diskussionen und Verhandlungen, die zu diesem Einschnitt fiihrten,
sind von Bedeutung fiir das Verstindnis der Nachkriegsgeschichte Europas und
der Bundesrepublik. Allerdings steht die historische Erforschung dieser Verhand-
lungen noch in den Anfingen: Zwar haben Jacob J. Kaplan und Giinther Schleimin-
ger eine detaillierte Studie zur EZU und zur financial diplomacy der finfziger Jahre
vorgelegt®. Dartiber hinaus hat Alan S. Milward in den letzten Jahren die Auseinan-
dersetzungen iiber die Konvertibilitit und iiber das EWA analysiert’. Wenn er dabei
auch die kontriren Interessenslagen einzelner Staaten herausarbeitet, so ist festzu-
halten, daff die nationalen Perspektiven und Entscheidungsprozesse bisher nur un-
zureichend erforscht wurden®. Damit fehlt die Basis fiir das Verstindnis der Kon-
vertibilititsverhandlungen sowie der Nachkriegsgeschichte Europas und der Bun-
desrepublik.

In bezug auf die Geschichte Europas erhellen diese Diskussionen und Verhand-
lungen, wie die EZU von den Mitgliedslindern eingeschitzt wurde, welche Aspek-
te als unverzichtbar angesehen wurden und wo die Europier ihre Priorititen setz-
ten. Dariiber hinaus zeigt eine Analyse, wie das mit der EZU geschaffene System
funktionierte, welchen Einfliissen es unterlag und wie Einflisse innerhalb dieses
Systems geltend gemacht werden konnten. Ferner wird deutlich, wie die OEEC-
Linder mit der anfinglich noch immer problematischen wihrungspolitischen Si-
tuation in Europa umgingen, wie sie auf Entwicklungen reagierten und wie sie Kri-
sen begegneten: Trotz gesamteuropiisch anwachsender konvertibler Wahrungsre-
serven blieb diese Zeit keineswegs krisen- und sorgenfrei’; vielmehr verlief die Ent-

Beispielsweise unterlagen die Deviseninlinder in der Bundesrepublik kaum noch Devisenbe-
schrinkungen: Der Handel zum OEEC-Raum war zu 91,3%, der Handel zum Dollarraum war
zu 68% (mit Einschlufl der Einfuhren auf Grund offener Ausschreibungen sogar zu 85%) liberali-
siert. Ahnlich war die Situation fiir die Schweiz, Belgien und die Niederlande.

Da der Kurs der transferierbaren Pfunde nun in der Bandbreite des offiziellen Wechselkurses ge-
halten wurde, konnten alle Auslinder ihre Pfund-Guthaben mit einem geringen Diskont in Dol-
lar umtauschen. Dadurch wurde das EZU-System de facto konvertibel, auch wenn die Uberschiis-
se in der EZU nur zum Teil in Gold oder Dollar beglichen wurden.

Aus diesem Grund betont z.B. Bordo, Monetary System, S.36, dal das Bretton-Woods-System
schon 1955 funktionierte. Dem ist zuzustimmen, obwohl festzuhalten bleibt, dafl es weiterhin die
EZU und eine europiische Wihrungskooperation gab. Wie sich diese entwickeln wiirde, war
nicht abzusehen.

Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU.

Vgl. Milward, Rescue, S.345ff,; ders., Motives; ders., European Monetary Agreement.

Fiir die Bundesrepublik vgl. Buchheim, Mafinahmen; ders., Wiedereingliederung; ders., Bundesre-
publik; Hardach, Riickkehr.

Im Juni 1952 beliefen sich die europiischen Reserven auf 8,1 Mrd. $. Bis Ende 1955 wuchsen sie
bis auf 13,8 Mrd $ an. Vgl. OEEC, 7th Annual Report (1956), S.104. Hinter diesen aggregierten
Zahlen verbergen sich ausgesprochen unterschiedliche Entwicklungen. Vgl. hierzu Seite 144f.
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Abbildung 3: Kumulative Positionen einiger EZU-Mitglieder 1950 bis 1956
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Quelle: BIZ, Annual Reports, div. Ausgaben.

wicklung hochst ungleichgewichtig, und deshalb waren andauernd Krisen zu be-
wiltigen. Wie Abbildung 3 zeigt, hatte die EZU mit extremen Salden zu kimpfen.
Wahrend einige Linder — wie die Niederlande und die Bundesrepublik — ihre Zah-
lungspositionen mit dem Abebben der Koreahausse entscheidend verbesserten,
sich zu hartnickigen Gliubigern der EZU entwickelten und konvertible Reserven
akkumulierten, gerieten andere Linder — wie das Vereinigte Konigreich und Frank-
reich - in Zahlungsbilanzschwierigkeiten. Sie akkumulierten EZU-Defizite, hatten
ihre EZU-Quoten als Schuldner ausgenutzt und litten durchgingig an ungentigen-
den Reserven. Vor diesem Hintergrund war das OEEC-Liberalisierungspro-
gramm permanent bedroht oder gar Riickschritten unterworfen.

Fiir die Geschichte der Bundesrepublik lassen die Auseinandersetzungen iiber
die Konvertibilitit und die wahrungspolitischen Verhandlungen ihre Handels-
orientierungen und die Entwicklung ihrer Handelsmuster in einem anderen
Licht erscheinen. Damit wird auch die bisher vorherrschende Interpretation des
deutschen Wirtschaftswunders in Teilen modifiziert. Das Wirtschaftswunder
wurde und wird oftmals mit dem Modell des export-led-growth in Verbindung
gebracht!®, Dabei wurde und wird die Bundesrepublik in der Tradition von Er-

10 Zum Modell des export-led-growth vgl. Beckerman, Projecting und kritisch Caves, Growth. Fiir
die deutsche Entwicklung speziell vgl. Michalsky, Export; Hennings, Germany, S.479ff; Mil-
ward, Marshall Plan. Kritisch fiir die Zeit des Koreabooms: Temin, Koreaboom.
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hards Buch ,Deutschlands Riickkehr zum Weltmarkt®, das in liberalem Geist
schon 1953 diese Riickkehr teils feierte, teils forderte, hiufig als auflenwirtschaft-
lich liberales Land gesehen'!. Da gemif dieser Interpretation die Bundesrepublik
die Riickkehr zum Weltmarkt anstrebte und erreichte, erklirt sich das Wirt-
schaftswunder nicht zuletzt aus der liberalen deutschen Auflenwirtschaftspoli-
tik. Diese Sichtweise ist sicherlich zu einem groflen Teil berechtigt. Verfolgt
man die bundesrepublikanische Auflenwirtschaftspolitik, so ist festzustellen,
dafl auf diesem Gebiet tatsichlich Erstaunliches geleistet wurde. Seit 1949 wur-
den Beschrinkungen des Handels- und Zahlungsverkehrs kontinuierlich abge-
baut. Als Ergebnis war die deutsche Riickkehr zum Weltmarkt im Jahre 1955 ab-
geschlossen. Zu diesem Zeitpunkt hatte, wie Tabelle 5 zeigt, der deutsche Anteil
an den Weltexporten sowie die deutsche Exportquote das Niveau der Weimarer
Republik erreicht oder sogar tiberschritten. Allerdings bleibt dieses Bild unvoll-
stindig, was Schatten auf den auflenwirtschaftlichen Liberalismus der Bundesre-
publik wirft. Wihrend Erhard in seinem Werk die Riickkehr zum Weltmarkt ins-
gesamt propagierte, die Chancen und Erfolge in Lateinamerika, im Mittleren und
Fernen Osten ausfithrlich thematisierte und sich gegen jeden ,,noch so weitge-
steckten Regionalismus“ aussprach!?, verlief die tatsichliche Entwicklung an-
ders. Die regionale Aufgliederung der deutschen Ein- und Ausfuhr in Tabelle 5
zeigt, wie sich bis 1956 die deutschen Handelsmuster entwickelten und verfestig-
ten: Die Dollareinfuhren waren in dieser Zeit von ihrem hohen Nachkriegsni-
veau auf ein handhabbares Mafl zuriickgegangen; der amerikanische Markt war
insoweit erobert worden, als er nunmehr fiir die deutsche Wirtschaft die gleiche
Bedeutung hatte wie zu Zeiten der Weimarer Republik; der Anteil des Aufien-
handels, der vor dem Krieg mit Osteuropa abgewickelt wurde, war zum gréfiten
Teil auf den EZU-Raum umgelenkt worden; der Export in die iibrigen Linder
fiel nach einen Anstieg in den Jahren 1949 bis 1954 seit 1955 wieder zuriick,
denn ihm waren deutliche Grenzen gezogen worden; der EZU-Raum entwickel-
te sich dagegen zum weitaus wichtigsten Lieferanten und Abnehmer. Wenn auch
der Export in den EZU-Raum seit Ende der vierziger bzw. seit Anfang der fiinf-
ziger Jahre prozentual zuriickgegangen war und der Import aus dem EZU-
Raum, vor allem gegen Ende der Periode, zugunsten der Dollarimporte verlor,
so lag er doch erheblich iiber den Vorkriegszahlen. Bis auf die Verschiebung der
Handelsstrome von Ost- nach Westeuropa stellt sich somit die Entwicklung des
deutschen Auflenhandels weitgehend als eine Rekonstruktion der traditionellen
deutschen Handelsmuster dar, so wie sie in den zwanziger Jahren bestanden ha-
ben. Demnach ist eher von einer Riickkehr zum europiischen Markt zu spre-

1t Vel. Erhard, Riickkehr. Vgl. als Beispiele dieses Traditionsstranges: Wallich, Triebkrifte; Sohmen,
Competition; Klump, Wirtschaftsgeschichte. Auch neuere Forschungen stellen die Riickkehr
zum Weltmarkt fest. Sie legen allerdings einen lingeren Zeitraum zugrunde. Vgl. Buchheim, Wie-
dereingliederung; ders., Bundesrepublik; Neebe, Optionen; ders., Uberseemirkte; Giersch/Pa-
qué/Schmieding, Miracle.

2 Erhard, Riickkehr, S.9.
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Tabelle 5: Struktur des deutschen Auflenbhandels 1927, 1936, 1948-1956

Anteilan Export- Ausfuhr Einfuhr
Weltex- quote EZU- Dollar- Ost- Ub-  EZU- Dollar- Ost- Ub-
porten Raum Raum Europa rige  Raum Raum Europa rige

% % % % % % % % % %

1927 7,8 13,0 603 78 186 134 507 173 146 175
1936 9,0 5,9 60,2 4,3 174 18,1 55,0 60 16,6 225
1948 1,1 nv. 84,8 5,9 2,7 6,5 35,3 51,6 2,1 10,9
1949 1,9 5,1 84,1 4,7 55 5,7 45,9 374 4,9 11,8
1950 36 8,5 72,3 6,6 7,4 13,8 69,7 15,7 36 11,1
1951 4,6 121 730 76 50 144 629 231 42 97
1952 55 123 721 68 55 156 627 195 50 128
1953 6,0 125 71,5 75 36 174 663 135 39 163
1954 69 139 71,6 66 37 182 636 140 41 183
1955 7,4 14,2 72,1 7,4 4,1 164 63,3 15,6 4,3 16,8
1956 8,0 15,4 71,2 8,2 50 15,6 60,1 17,4 51 174

Quellen: Sp.1: 1927/36: League of Nations, Review of World Trade; 1949ff.: UN Year-
book of International Trade Statistics.

Sp-2: 1949: Statistisches Jahrbuch der BRD 1952; 1927, 1936, 1950{f.: Deutsches Geld-
und Bankwesen.

Sp.3-10: 1927/36: Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich; 1948ff.: Auflenhandel
des VWG/der BRD, div. Ausgaben.

Anmerk.: jeweils Reichs- bzw. Bundesgebiet; 1948: VWG.

Importe: cost, insurance, freight; Exporte: free on board; Spezialhandel (reiner Warenver-
kehr), Herstellung- und Verbrauchslinder. Die Zusammensetzung der Wihrungsriume
unterlag v.a. beim Dollarraum erheblichen Verinderungen. Im Zeitablauf kann er nicht
eindeutig geographisch definiert werden. Eingedenk der Tatsache, dal Ab- und Zuginge
zum Dollarraum keineswegs zwingend von Dauer waren, sondern vielmehr als adhoc-L&-
sungen fiir Zahlungsschwierigkeiten verstanden werden miissen, und um die Vergleichbar-
keit sicherzustellen, sind die Zahlungsriume durchgingig wie folgt zusammengesetzt:
Dollar-Raum = U.S. A,, Kanada, Philippinen.

EZU-Raum = Mitgliedslinder, abhingige Gebiete und Linder des Sterling-Raumes.
Osteuropa = Albanien, Bulgarien, Finnland, Jugoslawien, Polen, Ruminien, Tschechoslo-
wakei, Ungarn, UdSSR.

chen als von einer Riickkehr zum Weltmarkt". Da die Existenz eines diskrimina-
torischen Zahlungssystems vor allem den Handelsaustausch innerhalb des Sy-
stems fordert, ist diese Entwicklung nicht zuletzt auf die EZU und auf die deut-
sche Stellungnahme zur EZU bzw. zur Konvertibilititsfrage zuriickzufiihren.
Eine Analyse der deutschen Position zur Konvertibilititsfrage kann aber nicht
nur den Blick fiir die Entwicklung der deutschen Handelsmuster schirfen, son-
dern sie ist auch notwendig, um die EZU und die Konvertibilititsverhandlungen

3 Vgl. Geiger, Phoenix.
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zu interpretieren. Schliefflich erwirtschaftete die Bundesrepublik seit 1951 per-
manent Uberschiisse zum EZU-Raum. Sie wurde daher eine hartnickige Gliubi-
gerin der EZU, was mit einer entsprechenden Machtposition verbunden war.
Dariiber hinaus entwickelte sich die Bundesrepublik zu einem wichtigen und un-
verzichtbaren Markt wie auch zu einem bedeutenden Lieferanten fiir die anderen
OEEC-Linder, so daf} sie in den Verhandlungen eine wichtige Rolle spielen
konnte - selbst wenn sie formal noch nicht souverin und wihrungspolitisch nur
unter Vorbehalt der Alliierten handlungsfihig war'. Innerhalb der Bundesrepu-
blik kam der BAL eine besondere Bedeutung zu'®. Die Ausarbeitung einer deut-
schen Verhandlungsposition und ihre Umsetzung oblag zwar weitgehend der Re-
gierung, in erster Linie dem Wirtschaftsministerium, dem Finanzministerium
und dem Marshallplanministerium, wobei sowohl das Bundeskanzleramt als
auch das Auswirtige Amt mitsprachen. Die BAL war aber als wihrungspoliti-
sche Beraterin der Regierung und als Devisenbewirtschaftungsinstanz in den
Entscheidungsprozef, die internationalen Verhandlungen sowie die Ausfithrung
der Politik eingebunden. Dabei verfiigte sie aus mehreren Griinden iber einen
groflen Einflufl. Zum einen hatte die BdL in den ersten Jahren ihres Bestehens
in nationaler wie internationaler Hinsicht an Reputation gewonnen. Zum zwei-
ten vergab sie die Kredite an die EZU, so daf sie erheblichen Einflufl auf deren
Fortbestehen und Funktionieren ausiiben konnte. Zum dritten war innerhalb
der Bundesrepublik die europiische Kooperation und Integration vor allem zwi-
schen Adenauer und Erhard heftig umstritten. Vor dem Hintergrund dieser Aus-
einandersetzungen kam der Haltung der BAL gestiegene Bedeutung zu'.

Wie bereits beschrieben, nahm Ende 1951 die Auflenwirtschaftsstrategie der
Zentralbank klare Ziige an. Dabei sah sie in der Konvertibilitit eine notwendige
Grundlage fiir ein internationales Wihrungssystem. Allerdings war diese Mei-
nung nur eine prinzipielle Befiirwortung der Konvertibilitit. Sie blieb unkon-
kret, war nicht in allen Teilen durchdacht, und iiber Priorititen war noch nicht
entschieden worden. Andere Elemente innerhalb der Auflenwirtschaftsstrategie
der Zentralbank — wie z.B. die Befiirwortung der OEEC-Liberalisierung — konn-
ten dem Ziel Konvertibilitit widersprechen. Als im Winter 1951/52 das Thema
der Konvertibilitit auf die Tagesordnung riickte, mufite die BdL reagieren und
eine konkrete Position ausarbeiten. In den folgenden Kapiteln wird dieser Ent-
scheidungsprozefl analysiert, die Haltung der BdL in nationalen wie internatio-

4 Bis zum Mai 1955 galt das Besatzungsstatut vom 6.3.1951. Das formulierte in Hinsicht auf die
Auflenwirtschaftspolitik einige Vorbehalte, die allerdings im Verlauf gelockert wurden.
13.8.1951: Ubertragung der Fithrung der Devisenbewirtschafrung auf deutsche Stellen;
13.10.1951: Verzicht auf handelspolitische Vorbehalte; 25.11.1952: Verzicht auf wechselkurspoliti-
sche Vorbehalte; 1.6.1953: Ankiindigung, dafl die ordnungsgemifle Befriedigung der Anspriiche
gegen Deutschland nach Inkrafttreten des Londoner Schuldenabkommens nicht mehr kontrol-
liert wird. Vgl. Kithne, Regelungen, S.138ff., 5.1981f. und S.257f.

15 Das betonen auch Hardach, Riickkehr; Milward, Motives.

16 Diese Auseinandersetzungen sollten vor allem mit den EWG-Verhandlungen brisant werden. Kei-
me dieser Auseinandersetzungen waren aber schon vorher zu erkennen. Vgl. Kiisters, Streit.
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nalen Diskussionen beschrieben sowie ihre Politik in bezug auf unilaterale Devi-
senbewirtschaftungsmafinahmen dargestellt. Dabei werde ich weitgehend chro-
nologisch vorgehen.

Zu Anfang zeigt sich, daf} die theoretische und prinzipielle Befiirwortung der
Konvertibilitit weitgehend ein Lippenbekenntnis war. Anlifilich der belgischen
Gldubigerkrise und der Erhardschen Kampagne fiir die Konvertibilitit plidierte
die BdL fiir die Beibehaltung des Status quo. In ihren Augen wies der altherge-
brachte Gold-Devisen-Standard Schwichen auf. Demgegeniiber bewertete sie
die EZU, die OEEC-Liberalisierung, feste Wechselkurse und eine gewisse Kon-
trolle der Gliubiger positiv. Wenn die BAL auch zu diesem Zeitpunkt gegen die
Konvertibilitit optierte, kann man sie jedoch nicht als eine prinzipielle Konverti-
bilititsgegnerin bezeichnen. Vielmehr konnte sie wichtige Griinde anfithren, die
zu diesem Zeitpunkt gegen die Konvertibilitit sprachen. Ihres Erachtens waren
vor allem die vorerst noch unsicher erscheinende deutsche Zahlungsbilanzsituati-
on und die auf die Bundesrepublik zukommenden Lasten aus der Regelung der
Schuldenfrage zu beachten. Wegen dieser Probleme sah sich die Bank vorerst
nicht in der Lage, der Konvertibilitit zuzustimmen: Eine Konvertibilititsbefiir-
wortung war ihres Erachtens nicht eine Frage des Wollens, sondern eine Frage
des Kénnens.

Diese erste Stellungnahme der BAL zur Konvertibilititsproblematik war also
zwiespiltig. Dariiber hinaus war sie zeitgebunden: Da sich im weiteren Verlauf
die deutsche Zahlungsbilanz positiv entwickelte, vergrofierte sich auch der deut-
sche Handlungsspielraum. Gleichzeitig riickte mit dem Scheitern des Weltbank-
kredits die Funktion der Konvertibilitit, den Kapitalimport zu beleben, in den
Vordergrund. Ferner wurden angesichts der deutschen Exportiiberschiisse in ei-
ner nicht-konvertiblen Welt die bilateralen Kreditierungsverpflichtungen bela-
stender. Auch akzentuierten die deutschen Uberschiisse zum EZU-Raum die
Kosten des Regionalismus, wihrend die Vorteile zu schwinden schienen. Damit
hatte die BAL einen Anlafl, ihre bisherige konvertibilititskritische und EZU-be-
jahende Stellungnahme zu modifizieren. In der Analyse, ob und inwieweit das
geschah, zeigt sich jedoch, daff die BAL zwiespiltig blieb. Weiterhin visierte sie
die Konvertibilitit als internationales Wihrungssystem an. Gleichzeitig aber galt
ihre Prioritit dem Erhalt der EZU und der OEEC-Liberalisierung. Alle Konver-
tibilititsbestrebungen wurden diesem Ziel untergeordnet und als zweitrangig ein-
geschatzt. Trotz positiver deutscher Zahlungsbilanzentwicklung sei die Konverti-
bilitdt nicht zu forcieren, denn aus deutschem Interesse miisse, so hieff es inner-
halb der BdL, gesamteuropdisch gedacht und gemeinsam vorgegangen werden.
Obwohl Kapitalmangel herrschte, war die Konvertibilitat nicht wegen ihrer Fi-
higkeit, Kapitalimporte zu induzieren, zu befiirworten. Wenn auch die Kreditie-
rungsverpflichtungen stetig wuchsen, waren die Kredite an die EZU - ganz im
Gegensatz zu den Krediten an Verrechnungslinder — vertretbar. Insgesamt sah
die BdL die Kosten der EZU als tragbar an, wihrend ihr die Minimierung dieser
Kosten unwichtig erschien. Vielmehr war es ihr Anliegen, die EZU trotz deut-
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scher Uberschiisse funktions- und arbeitsfihig zu erhalten und dadurch der deut-
schen Wirtschaft Exportmoglichkeiten zu sichern. Erreichen wollte sie das durch
eine Good Creditor Policy, durch einen Ausbau der Liberalisierung und durch
einen Abbau der Devisenbeschrinkungen.

Wie die BdL versuchte, ihre Position in den Jahren 1953 bis 1955 in Politik
umzusetzen, welche Rolle sie bei der Formulierung und Durchsetzung der deut-
schen Auflenwirtschaftspolitik spielte, wird im Anschlufl untersucht. Dabei ist
zum einen die Einflulnahme der BAL auf die sich nunmehr forcierenden interna-
tionalen Verhandlungen sowie die vorbereitenden nationalen Diskussionen zu
verfolgen. Zum anderen sind die unilateral verfiigten Lockerungen auf dem Ge-
biet der Devisenbewirtschaftung darzustellen, die sie in Zusammenarbeit mit
dem Wirtschafts- und dem Finanzministerium erlieff.

In bezug auf die internationalen Verhandlungen wird deutlich, daff die BdL —
wenn auch der Konvertibilitit nicht abgeneigt — durchgingig fiir die Beibehal-
tung der OEEC-Liberalisierung und der EZU, méglichst mit britischer Mitglied-
schaft, plidierte. Sie befiirwortete hochstens eine schrittweise Anniherung an die
Konvertbilitit. Damit setzte sie sich in Opposition zum Wirtschaftsminister Er-
hard und zum Vereinigten Kénigreich, die eine Auflosung der EZU befiirworte-
ten. Trotzdem gelang es ihr weitgehend, ihre Meinung gegen diese Opponenten
durchzusetzen. Zwar mufite sie dem Vereinigten Konigreich im Sommer 1954
aus politischen Griinden entgegenkommen. Doch wenn auch anfanglich beftirch-
tet wurde, daff sich die Bank damit von der EZU abgewandt habe, zeigte sich
schon bald, dafl sie keineswegs ihr Votum fiir den Erhalt der europdischen Wih-
rungskooperation aufgegeben hatte. In den weiteren Verhandlungen konnte sie
es auch durchaus zur Geltung bringen. Einig mit anderen Ressorts, unterstiitzt
durch die einhellige Opposition der kontinentalen EZU-Mitglieder gegentiber
den britischen Plinen sowie die abwartende Haltung der USA, profitierend von
Erhards Unklarheit und Wankelmut wie auch von der Uneinigkeit der EZU-
Gegner und der wirtschaftlichen Schwiche des Vereinigten Konigreiches, konn-
ten Konvertibilititsinitiativen abgeschlagen, die EZU beibehalten und die mit ei-
ner Konvertibilititserklirung in Europa drohende Handelsdiskriminierung abge-
wehrt werden. Ferner konnten sich die OEEC-Linder mit dem EWA auf ein
wihrungspolitisches Kooperationsforum einigen, das nach der Konvertibilitits-
erklirung greifen und bis dahin unilaterale Schritte erschweren sollte.

In bezug auf die unilateral verfiigten Lockerungen zeigt sich ein anderes Bild
der BdL. Hier wird deutlich, daff sie sich bemiihte, die Konvertibilitit schrittwei-
se vorzubereiten bzw. sich ihr langsam anzunihern. Mehrere Griinde waren da-
fiir verantwortlich. Zum einen strebte die Bank eine Good Creditor Policy an,
da dadurch die EZU erhalten werden konnte. Zum zweiten sah sie es als unab-
dingbar an, sich auf die Konvertibilitit vorzubereiten, da in den Verhandlungen
deutlich geworden war, daff der EZU nur noch eine begrenzte Lebensdauer ge-
gonnt war. Dartiber hinaus war mit erstarkender Zahlungsbilanzposition die
grundsitzliche Kritik an der Konvertibilitit in den Hintergrund geriickt, und
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die angestiegenen Reserven legten Lockerungen nahe. Insgesamt zeigt sich also,
dafl die BdL eine doppelte Strategie verfolgte: Einerseits tat sie alles, um das
Fortbestehen der EZU zu ermoglichen; andererseits bereitete sie sich stringent
auf die Konvertibilitit vor. Dies fithrte zu dem Nebenprodukt, daf} sich die deut-
schen Handelsmuster in der oben beschriebenen Weise verfestigten.

1. Die Bank deutscher Linder und die Konvertibilitat
im Jahre 1951/52

Die belgische Glanbigerkrise 1951/52

Die Problemlage
Belgien war das erste europiische Land, das die aus dem Krieg resultierenden
wirtschaftlichen Schwierigkeiten iiberwand. Da es nur geringe Zerstdrungen er-
litten hatte, konnte es schon Ende 1947 ~ als einziges europaisches Land — den
Produktionsstand der Vorkriegszeit erreichen'’. Dieses belgische Wirtschafts-
wunder spiegelte sich auch in der auflenwirtschaftlichen Entwicklung Belgiens
wider. Da der belgische Export schon frith anlaufen konnte und zudem in Euro-
pa eine hohe Nachfrage nach belgischen Produkten bestand, erwirtschaftete Bel-
gien erhebliche Uberschiisse mit seinen europiischen Handelspartnern. Das je-
doch warf Probleme auf: Sofern es seinen Export nicht einschrinken wollte,
war es im herrschenden System des Bilateralismus gezwungen, seine Uberschiis-
se zu kreditieren'®. Das aber stieff auf Unwillen, denn auch Belgien litt an einem
Defizit zum Dollarraum, weshalb an Stelle der bilateralen Kreditvergabe eine
Konvertierbarkeit der aufgelaufenen Guthaben in Dollar angestrebt wurde.
Gleichzeitig wurde an Stelle einer Reglementierung des Auflenhandels das
Steuerungsinstrument der Wihrungspolitik befirwortet. Dies wiirde nicht den
Handelsaustausch behindern und sei demnach fiir ein Land mit traditionell ho-
her Auflenhandelsverflechtung angemessen. Tatsichlich war die Banque Nationa-
le de Belgique eine der wenigen europiischen Zentralbanken, die seit dem Jahre
1944 eine restriktive — oder auch ,gesunde“ — Wihrungspolitik verfolgte!®, was
tendenziell die belgische Uberschufiposition verstirkte.

Mit seinen Exportiiberschiissen und wahrungspolitischen Ansichten stand Bel-
gien im Gegensatz zu anderen europiischen Lindern. Im Rahmen der Confer-
ence for European Economic Co-operation (CEEC) bzw. der OEEC kam es

17 Vgl. Baudhuin, Histoire; de Vries, Benelux; Vandeputte, Geschiedenis; Cassiers, Miracle belge.

18 Im Jahre 1947 waren die bilateralen Kredite Belgiens an europiische Staaten von 60 Mio. $ auf 268
Mio. $ angewachsen. Vgl. BIS, 18th Annual Report (1947/48), S.145.

19 Vgl. als Zeitgenossen Dupriez, Politique monetaire, und Baudhuin, Histoire, S.144ff. In den vier-
ziger und fiinfziger Jahren sahen belgische Wirtschaftswissenschaftler diese Politik als eine ,ge-
sunde* Wihrungspolitik an, vgl. Baudhuin, Histoire, S. 150. Heutzutage ist Konsens, daf} sie defla-
tionire Zige aufwies, vgl. z.B. van Rijckeghem, Benelux, S.590 und de Vries, Benelux, S.31.
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deshalb zu heftigen Auseinandersetzungen. Wihrend die belgischen Vertreter
eine Multilateralisierung der Zahlungsabkommen forderten und gegen Kreditie-
rungsverpflichtungen votierten, wurde eine solche Politik in Europa wie in den
USA vorerst mit Skepsis gesehen. Die belgischen Handelspartner wollten Ende
der vierziger Jahre die aus einer Multilateralisierung méglicherweise resultieren-
den Goldzahlungen vermeiden?. Auch bei den Verhandlungen zur EZU wider-
setzte sich Belgien im Friihjahr 1950 hohen und automatischen Krediten. Zeit-
weise blockierte es sogar die Verhandlungen mit seiner Drohung, nicht an der
EZU teilzunehmen. Erst als eine niedrigere Quote und dadurch geringere Kre-
ditierungsverpflichtungen sowie weitere Sonderregelungen in Aussicht gestellt
wurden, zog Belgien seinen Vorbehalt zuriick, so dafl das EZU-Abkommen un-
terzeichnet werden konnte?!. Allerdings war damit — wie sich bald zeigen sollte
— das grundsitzliche Problem nur aufgeschoben, nicht aber geldst. Tatsichlich
entwickelte sich Belgien im Rahmen der EZU zum Gliubiger — zumal im Gefol-
ge des Koreakrieges die Nachfrage nach Ristungsgiitern und damit nach belgi-
schem Stahlerzeugnissen anstieg. Im August 1951 hatte Belgien seine EZU-Quo-
te in Hohe von 331 Mio. RE als Glaubiger ausgeschopft. Damit wurden neue L6-
sungen notwendig, denn wohlweislich hatte man wihrend der EZU-Verhandlun-
gen die Moglichkeit einer Quoteniiberschreitung nicht thematisiert.

Als Belgien im Jahre 1951 seine Quote als Glaubiger ausgeschopft hatte, ver-
langte es eine hundertprozentige Abdeckung der Uberschiisse, die iiber die Quo-
te hinausgingen, in Gold. Vor allem die Banque Nationale de Belgique hielt eine
weitere Kreditvergabe fiir unmoglich. Schon der Anstieg auf 17 Mrd. belgische
Franken (Ende Dezember 1951) hatte ihrer Meinung nach jedes verniinftige
Maf iiberschritten und zu inflationiren Tendenzen gefithrt?>. Als im Friihjahr
1952 die Verlingerung der EZU diskutiert wurde, untermauerte Belgien seine
Forderung mit der Drohung, seine EZU-Mitgliedschaft zu kiindigen®. Trotz die-
ser Ultima ratio stieflen aber die belgischen Forderungen in der EZU und bei den
anderen EZU-Mitgliedern auf hinhaltenden Widerstand.

Zum ersten wurden prinzipielle Griinde angefiihrt. Die anderen EZU-Mitglie-
der machten deutlich, dafl es unmaglich sei, einem extremen Glaubiger zu erlau-
ben, sein Dollardefizit mit den iiber die EZU verdienten Dollars abzudecken.
Das wiirde gegen Charakter und Ziel der EZU verstoffien. Auch wiirde es die
OEEC-Liberalisierung gefihrden. Das europiische Dollarproblem wiirde so
nur von einem Land auf ein anderes verschoben, nicht aber gelost werden. Au-

20 Vgl. Milward, Reconstruction, S.76f. und S.258ff. Vgl. auch Peters-Godts, Politique, S.234ff.
Laurent, America’s Ally, analysiert das belgisch-amerikanische Verhiltnis in den Jahren 1947 bis
1950. Im Rahmen der CEEC und OEEC war Belgien seines Erachtens ,America’s Ally“. Aller-
dings vernachlissigt Laurent dabei die Meinungsvielfalt innerhalb der amerikanischen Regierung.
Wihrend er den belgisch-amerikanischen Gleichklang betont, spielt er die belgisch-amerikani-
schen Meinungsunterschiede herunter.

2t Vgl. hierzu Milward, Reconstruction, S.320ff.; Dickhaus, Provisional; Bloemen, Franken, S. 60ff.

22 Vgl. Banque Nationale de Belgique, Rapport 1951, S. 81f.

2 Vgl. HAEC, OEEC-TRA 323, Belgian Government, Statement, 26.3.1952.
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8erdem kénne bei dem wachsenden Dollardefizit keinem europiischen Land zu-
gemutet werden, die fiir eine Befriedigung der belgischen Anspriiche notwendi-
gen Dollars zur Verfiigung zu stellen. Vielmehr — so wurde betont - seien auch
die Gliubiger verpflichtet, Mafinahmen zur Korrektur ihres Zahlungsbilanzun-
gleichgewichtes zu ergreifen. Um ein Gleichgewicht innerhalb der EZU zu errei-
chen, miisse Belgien — so schlufifolgerten beispielsweise der italienische, skandi-
navische und britische Vertreter im EZU-Direktorium — unter Aufsicht der
OEEC eine andere, eine expansivere Politik verfolgen®.

Zum zweiten begegneten die belgischen Forderungen objektiven Schwierigkei-
ten, da sich die EZU zu diesem Zeitpunkt in einer Liquidititsenge befand. Seit
Frihjahr 1951 hatten sich die kumulativen Positionen groflerer Mitgliedslinder
umgekehrt?®. Wihrend zuerst die Bundesrepublik, dann die Niederlande Uber-
schiisse erwirtschafteten und so hohe Goldbetrige von der EZU erhielten?, wie-
sen Frankreich und das Vereinigte Konigreich Defizite auf. Diese mufiten an-
fanglich - solange die kumulativen Gliubigerpositionen abzubauen waren — zu
50 Prozent in Gold abgegolten werden. Als aber das Vereinigte Konigreich und
Frankreich im Herbst 1951 kumulative Schuldnerpositionen erreichten, wurden
die britischen und franzésischen Defizite in der ersten Tranche zu 100 Prozent,
in der zweiten Tranche zu 80 Prozent usw. kreditiert. Da die britischen und fran-
zosischen Quoten hoch waren, bedeutete das, daff wenig Gold in die Kassen der
EZU flof}, wihrend gleichzeitig hohe Betrige ausbezahlt werden mufiten. Als
Konsequenz sanken die Reserven der EZU von 352 Mio. Dollar im Juni 1951
auf 180 Mio. Dollar im Oktober 1951%. Demnach war der Spielraum der EZU,
die belgischen Anspriiche zu befriedigen, ausgesprochen gering.

Die Reaktion der BdL: eine supranationale EZU

Die Diskussionen des EZU-Direktoriums iiber das belgische Problem fanden zu
Anfang in Bonn und in Frankfurt nur geringe Aufmerksamkeit. Der deutsche
Vertreter im EZU-Direktorium bezog keine pointierte Position und stimmte
den vorgeschlagenen ad-hoc-Lésungen wie Aufstockungen der Quote und Ab-
schlagszahlungen zu®. Erst als im Herbst 1951 die Liquidititsenge der EZU
wuchs und als im Frihjahr 1952 die erste EZU-Verlingerung anstand und die

2 Vgl. HAEC, OEEC-TRA 319, Getz Wold an Cahan, 10.1.1952; Carli an Cahan, Januar 1952; El-
lis-Rees an Cahan, 14.1.1952.

2 Vgl. hierzu Abbildung 3.

2 Z. B. hatte die Bundesrepublik im Frithjahr 1951 ihre Quote als Schuldner voll ausgeschopft. Mit
den ersten deutschen Uberschiissen wurde dieses Defizit abgebaut. Dabei wurden die Uberschiis-
se anfangs zu 80% in Gold ausbezahlt.

¥ Vgl. EPU, 2nd Annual Report (1951/52), S.39. Die Trade and Finance Division der OEEC be-
rechnete, dafl die EZU-Reserven im Dezember bis auf 61 Mio. $ schrumpfen kénnten. Vgl.
HAEC, OEEC-TRA 319, TFD/DI-308, 4.10.1951.

% Vgl. HAEC, OEEC-TRA 323, Figgures, An extreme Creditor, TFD/DI-263, 10.9.1951. Vgl. auch
BBK, B 330/42, ZBR, Stenogramm, 9.5.1951. Nur im Marshallplan-Ministerium wurde die Frage
nach einer Reform der EZU angeschnitten. Vgl. Karl Albrecht, ,Kann die Zahlungsunion verbes-
sert werden?“, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Wirtschaftspolitische Beilage, 1.5.1951, S.3;
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belgische Austrittsdrohung vorlag, setzten sich deutsche Stellen intensiver mit
der Problematik auseinander. Nun diskutierte auch der Zentralbankrat die belgi-
schen Forderungen?. Veit erarbeitete sogar einen Vorschlag, wie die Probleme zu
l6sen seien®. Doch letztendlich lehnte das Zentralbanksystem sowohl den Vor-
schlag Veits als auch andere imaginative Losungen, die im Verlauf der Krise ven-
tiliert worden waren, ab. Ein Ausgleich extremer Salden durch entgegengerichte-
te langfristige Kapitaltransaktionen, eine europiische Investitionsbank, eine re-
gionale Ausweitung der EZU, ein Beitritt der USA, ein neues europiisches Ver-
rechnungsinstitut basierend auf Konvertibilitit und auf neuen Dollareinlagen wa-
ren seines Erachtens keine sinnvollen Alternativen®’. Dafiir gab es mehrere Mo-
tive.

Ein Grund war, dafl das Zentralbanksystem auf eine weitere Dollarhilfe der
USA spekulierte. Zwar hatten die USA schon im Frihjahr 1951 deutlich ge-
macht, dafl nunmehr die Europier fiir das Funktionieren der EZU die Verant-
wortung iibernehmen miifiten*’. Gleichwohl rechnete Emminger noch im Mirz
1952 mit einem ,etwaigem Zuschufl der Amerikaner“*. Ein zweiter Grund fiir
die Ablehnung der Reformvorschlige war die Uberzeugung Emmingers, einige
Pline — wie zum Beispiel die Errichtung einer Europiischen Investitionsbank —
seien wihrungspolitisch gefihrlich*, wihrend andere — wie zum Beispiel ein Bei-
tritt der USA oder irgendeine Form der Dollarkonvertibilitit — nicht realisierbar
seien®®. Hinzu kam als drittes und wohl wichtigstes Motiv, dafl die BdL tber-
zeugt war, solche Vorschlige seien nicht angemessen oder trifen nicht ,den
Kern der Sache®. Sie seien nicht angemessen, da schon bald ,natiirliche Aus-

Albrecht, Menschliche, S.195{f. Fir die Lésungen vgl. BIS, 21st Annual Report (1951/52), S.231;
BIS, 22 nd Annual Report (1952/53), S.191.
2 Vgl. BBK, B 330/48, ZBR, Protokoll, 26./27.9.1951 und 10./11.10.1951; BBK, B 330/51, ZBR,
Protokoll, 19.12.1951.
¥ Vel. BBK, B330/1313, Veit, Wege zur Konvertierbarkeit der europiischen Wihrungen,
27.12.1951.
Vgl. BAK, B 146/235a-i, 11/1, I1I/2b, Notwendigkeiten und Méglichkeiten fiir eine Reform der
EZU, 16.11.1951; HAEC, OEEC-TRA 310, Cahan, Note, TFD/DI-292, 25.9.1951; Managing
Board, The Future of EPU, MBC(51)100, 29.10.1951. Vgl. Emminger, Europiische Zahlungsuni-
on, S. 655£.; BBK, B 330/3378, Emminger, Stellungnahme zu dem Vorschlag des Herrn Prisiden-
ten Professor Veit, 5.1.1952.
32 Vgl. FRUS 1951 IV, The US Special Representative in Europe (Katz) to the Administrator for
Economic Cooperation (Foster), 3.5.1951; FRUS 1952-54 VI, Report prepared by the Staff Com-
mittee of the NAC, 11.3.1952; Report prepared by the Secretary of the NAC, 1.5.1952. Vgl. auch
BAK, B 102/6428.1, Diplomatische Vertretung der Bundesrepublik Deutschland, Washington, Be-
richt iber Gesprich mit State Department, 24.4.1952, 30.4.1952.
BBK, B 330/1313, Emminger, Vermerk, Vorschlige des EZU-Direktoriums zur Reform der EZU,
21.3.1952. Vgl. auch BBK, B 330/3478, Emminger, Ergebnisbericht der Sitzung des ERP-Arbeits-
kreises Intereuropiischer Zahlungsverkehr am 3.1.1952, 16.1.1952. Auch im EZU-Direktorium
herrschte dieses Denken vor. Vgl. HAEC, OEEC-TRA 319, Cahan an Selleslags: Preparatory
Work for the next meeting of the Managing Board, TFD-387/JFC/vr, 7.11.1951.
3 Vgl. Emminger, Europiische Zahlungsunion, S. 646.
% Vgl. ebenda, S.655f., BBK, B 330/3378, Emminger, Stellungnahme zu dem Vorschlag des Herrn
Prisidenten Professor Veit, 5.1.1952.
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1. Die Bank deutscher Linder und die Konvertibilitit 1951/52 129

gleichstendenzen die momentanen europiischen Ungleichgewichte entschirfen
wiirden. Sie gingen am Kern vorbei, da das Problem bei den extremen Glaubi-
gern, nicht aber bei der EZU lige. Laut BAL wies die EZU bis auf die Diskre-
panz der Ein- und Auszahlungen keinen ,Konstruktionsfehler® auf. Da sie die
Liberalisierung, ,die beste Frucht der Pariser Integrationsbemithungen®, ermég-
licht habe und da es ohne sie bzw. bei Hirtung der EZU zu Riickschritten auf
diesem Gebiete kommen miisse, sei sie ,unerlifilich“, und demnach unbedingt
weitgehend unverindert fiir mindestens zwei Jahre zu verlingern®. Das konne
unter den gegebenen Umstinden nur auf Kosten der extremen Gliubiger gesche-
hen, denn die anderen EZU-Mitglieder, vor allem die Bundesrepublik, konnten
sich hohere Dollarzahlungen nicht erlauben?.

Als Konsequenz dringte die BAL darauf, Liberalisierungsverpflichtungen fiir
Gliubiger aufzustellen bzw. den Druck auf die Glaubiger zu verstirken. In die-
sem Zusammenhang kritisierte sie auch den traditionellen Goldstandard heftig.
Emminger stellte heraus, heutzutage miisse die Pflicht zum Ausgleich der Un-
gleichgewichte ,in vielen Fillen primir bei den Uberschufllindern“ liegen:
»Man darf nur nicht vergessen, dafl der Goldautomatismus nach dem Ersten
Weltkrieg mit dadurch so sehr in Miflkredit geraten ist, dafl er zwar mit voller
Schirfe auf den Schuldner wirkte, aber — wenigstens nach dem Ersten Weltkrieg
— beim Gliubiger vollig versagte. Vielleicht hingt der Kredit der EZU in 3hnli-
cher Weise von einer ,zweiseitigen® Wirksamkeit ab.“?8

Um diese ,zweiseitige Wirksamkeit“ zu erreichen, wollte die BdL sogar die
supranationalen Aspekte der EZU verstirkt wissen, denn nur so konnten die
Gldubiger kontrolliert werden. Die Bank war also von einer Befiirwortung der
Konvertibilitit, einer Stirkung der Glaubiger und einer Hirtung der EZU weit
entfernt. Sie stimmte sogar einer Aufweichung der EZU zu®.

% Emminger, Europiische Zahlungsunion, S.6051f., v.a.S.638 und S.645; BBK, B 330/1313, Emmin-
ger, Vorschlige des EZU-Direktoriums zur Reform der EZU, 21.3.1952.
¥ Vgl. BBK, B 330/1313, Emminger, Vorschlige des EZU-Direktoriums zur Reform der EZU,

21.3.1952. Ab Herbst 1951 sanken die deutschen konvertiblen Wihrungsreserven. Vocke wandte

sich deshalb sogar an Schiffer. Vgl. BAK, B 136/7865, Vocke an Schiffer, 23.12.1951; Bliicher an

Adenauer, 10.1.1952. Vgl. auch BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer, 7.1.1952. Im weiteren Ver-

lauf lockerte sich die Haltung der BdL, ohne jedoch von der grundsitzlichen Linie abzuweichen.

Sofern die EZU damit erhalten werden kénne und das belgische Problem ,,in fairer Weise” gere-

gelt wiirde, stimmte man geringfiigigen Dollareinlagen zu. Vgl. BBK, B 330/54, ZBR, Steno-

gramm, 2.4.1952; BBK, B 330/2015, o.V., Bericht Stand der Verhandlungen zur Fortfilhrung der

EZU, 9.5.1952.

Emminger, Europiische Zahlungsunion, S.646; Otmar Emminger, ,Die Etappe der Wihrungsneu-

ordnung®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Wirtschaftspolitische Beilage, 1.5.1951, S.5f. Vgl.

auch BBK, B 330/3326, Veit, Comité Monetaire Européen, 19.3.1952; BBK, P-A, Vocke, Anspra-
che auf der Tagung der Deutschen Gruppe der Internationalen Handelskammer, 23.5.1951; BBK,

B 330/1313, Emminger, Neuer Kompromifivorschlag fir die Stirkung der Dollarreserven der

EZU, 16.5.1952.

% Vgl. BBK, B 330/1313, Emminger, Vorschlige des EZU-Direktoriums zur Reform der EZU,
21.3.1952; Emminger, Neuer Kompromifivorschlag fiir die Stirkung der Dollarreserven der
EZU, 16.5.1952. Die Gliubiger sollten bei Liquiditatsschwierigkeiten der EZU auf einen Teil ih-
rer Goldzahlungen verzichten.
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Da die Meinung der BAL weitgehend mit den Ansichten in Bonn* und Paris
tibereinstimmte und da Belgien seinen Vorbehalt zuriickzog, wurde die EZU im
Sommer 1952 fiir ein weiteres Jahr mit nur geringfiigigen Modifikationen verlin-
gert¥l. Dabei wurde die belgische Quoteniiberschreitung durch zahlreiche Son-
derregelungen entschirft. Die EZU zahlte Gold aus, und es wurden bilaterale
Abkommen zwischen dem Vereinigten Konigreich und Belgien bzw. zwischen
Frankreich und Belgien geschlossen. Auch gewihrte der IWF seinen ersten
stand-by-Kredit an Belgien*2. Gleichzeitig versuchte die EZU weiterhin, die bel-
gischen Uberschiisse mit einer kontinuierlichen Uberwachung und mit Empfeh-
lungen von zum Teil diskriminierenden Mafinahmen zu entschirfen. Wihrend
die USA und Kanada diese verstirkte Diskriminierung als einen Schritt von der
Konvertibilitit weg kritisierten, wurde die Richtigkeit einer solchen Politik von
der BAL nicht bezweifelt®.

Erbards Kampagne fiir die Konvertibilitit

Erhards Ideen

Am 12.Januar 1952 erliuterte der Wirtschaftsminister Ludwig Erhard auf einer
Tagung der evangelischen Akademien Hessen-Nassau seine Wirtschaftspolitik
und sprach sich dabei fiir die Abschaffung der ,Devisenzwangswirtschaft®
aus*. Das war der Beginn einer Erhardschen Kampagne gegen die Devisenbe-
wirtschaftung. In den folgenden Wochen und Monaten griff er dieses Thema in
der Offentlichkeit immer wieder und in immer drastischeren Ténen auf*>. Auch
diskutierte er das Problem der ,Devisenzwangswirtschaft“ mit der belgischen
Regierung. Ebenfalls beauftragte er sein Ministerium mit der Ausarbeitung von

% Sie stimmte vor allem mit der Meinung des Marshallplan-Ministeriums tiberein. Demgegeniiber

stand Erhard auf belgischer Seite. Vgl. BAK, B 102/6428.1, 0.V., Vermerk Besprechung Minister

Erhard — Belgien, 29.4.1952. Doch trotz seiner Zustindigkeit fiir ,Geld und Kredit“ seit Friih-

jahr 1952 — vgl. Kabinettsprotokolle V (1952), 206. Kabinettssitzung am 11.3.1952, S.157{. — griff

Erhard in die entsprechenden Verhandlungen kaum ein. Seine gleichzeitig bzw. nur geringfiigig

spiter einsetzende Kampagne gegen die Devisenbewirtschaftung war noch nicht zu Konkreta vor-

gedrungen.

Die Schuldner wurden durch eine Teilung der ersten Tranche frither zu Goldzahlungen herangezo-

gen. Ferner sollten im Notfalle alle Mitglieder — zuerst die Gliubiger — voriibergehend zur Stir-

kung der EZU-Reserven beitragen. Vgl. BIS, 23rd Annual Report (1952/53), S.190ff.

Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU, S.144; EPU, 2nd Annual Report (1951/52), S.43 {f.

# Vgl. zu den belgischen Mafinahmen EPU, 2nd Annual Report (1951/52), S.314f.; EPU, 3rd An-
nual Report (1952/53), S.23ff. Zur Kritik dieser Mafinahmen vgl. Patterson, Discrimination,
S.934f.

* Die Redeunterlagen finden sich in LESt, NE 559.

4 Als Beispiele siche Hohmann (Hrsg.), Erhard, S.318ff. (6.2.1952: Schweizerisches Institut fir
Auslandsforschung); Erhard, Aspekte (26.2.1953: Handelshochschule St. Gallen); LESt, NE 1518
(17.4.1952: Deutsch-Belgisch-Luxemburgische Handelskammer); Frankfurter Allgemeine Zei-
tung, 28.4.1952, S.5, ,Erhard auf der Photokina“; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 12.5.1952,
S.5, ,Die Wechselkurse freigeben® (11.5.1952: Auflenhandelskammer des DIHT); LESt,
NE 858n (11.10.1952: Italienische Handelskammer).
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Positionspapieren, setzte das Thema der Konvertibilitit auf die Tagesordnung
seines Wissenschaftlichen Beirates und wurde beim Zentralbankrat vorstellig*.

Die Griinde, die Erhard fiir die Abschaffung der ,Devisenzwangswirtschaft” an-
fihrte, entsprangen seinen ordnungspolitischen Vorstellungen. Er stellte heraus,
daf} die ,,Devisenzwangswirtschaft“ keine ,Ordnungskategorie” sei. Vielmehr ver-
korpere sie — als das auflenwirtschaftliche Pendant zum ,Schlendrian einer Plan-
wirtschaft“ und als die logische Konsequenz einer , inflationiren®, auf Vollbeschif-
tigung ausgerichteten Politik des ,billigen Geldes“ — die ,internationale Unord-
nung“. Seines Erachtens miifiten nunmehr die marktwirtschaftlichen Prinzipien
auch im Bereich der Auflenwirtschaft zum Tragen kommen. An die Stelle der ,,De-
visenzwangswirtschaft” — dieses ,Symbols alles Bosen®, dieses ,,Folterinstruments
freier Menschen®, dieser ,,Spottgeburt aus Dreck und Feuer® — miifiten nun ,,ge-
sunde Grundlagen“ treten, nimlich die freie Konvertierbarkeit der Wahrungen.
Nur so wiirde eine ,,gesunde Politik“ induziert, Vertrauen geschaffen, Kapital ange-
zogen, Handel ermdglicht und die Wirtschaft in Schwung gebracht werden®’.

Zwar blieb vorerst noch unklar, welche konkreten Konsequenzen Erhard aus
seiner prinzipiellen Kritik zog. Weder formulierte er, welche Konvertibilititsart
er anstrebte, noch fithrte er Modalititen und Bedingungen einer Konvertibilitits-
erklirung aus. Auch dnderte er des 6fteren seine Meinung. Wie er selbst einrdum-
te, lehnte er das existierende System vorerst nur ab, hatte aber ,,mit der Negation
[...] noch keine befriedigende Losung gefunden“®. Trotz dieser Vorliufigkeit
konnen aber drei Punkte, auf die Erhard immer wieder zuriickkam und die die
Diskussion bestimmten, festgehalten werden.

Zum ersten kritisierte Erhard das OEEC-Liberalisierungsprogramm als unzu-
langlich. Mit Blick auf die franzésischen und britischen Entliberalisierungsmafi-
nahmen nannte er das Liberalisierungsprogramm der OEEC zu weich und be-
zeichnete es als ,neckisches Spielchen: ,Hinein in die Liberalisierung, heraus aus
der Liberalisierung*“*°. Deshalb sah Erhard auch das schrittweise Anheben der
Liberalisierungsquoten nicht als gangbaren Weg zur Konvertibilitit an*®. Da das
OEEC-Liberalisierungsprogramm unbefriedigend war, hitte er — so fithrte Er-
hard aus - in der letzten Zeit ,bewuflt Zuriickhaltung® bei der Erhohung der
deutschen Liberalisierung geiibt®’. Daff das nur eingeschrinkt der Wahrheit ent-

* Vgl. BAK, B 102/6428.1, 0.V., Vermerk Besprechung Minister Erhard — Belgien, 29.4.1952; BAK,
B 102/56 894, Erhard an Abt. V, 20.5.1952; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundeswirtschaftsmini-
sterium, Gutachten vom 27.4.1952, S.80ff.; BBK, B 330/57, ZBR, Protokoll, 11.6.1952.

4 Fir die Zitate sieche Erhard, Aspekte, S.1091f.; ders., Wohlstand, S.343.

* Erhard am 6.2.1952 vor dem Schweizerischen Institut fiir Auslandsforschung, abgedruckt in:

Hohmann (Hrsg.), Erhard, S.331.

Erhard, Aspekte, S.111. Im November 1951 hatte das Vereinigte Konigreich seinen Liberalisie-
rungssatz von 90% auf 61% gesenkt. Im Februar 1952 reduzierte es den Satz sogar auf 46%. Zur
gleichen Zeit suspendierte Frankreich seine Liberalisierung. Aufgrund dieser Ereignisse {iber-
schrieb die Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27.2.1952, S.5, einen Kurzbericht mit dem Titel
»Krise in der OEEC*.

50 Vgl. Erhard, Aspekte, S.113.

3! Ebenda, S.112.
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sprach, war jedoch ein offenes Geheimnis: Im Frithjahr 1952, als die OEEC auf
Erhéhung der deutschen Liberalisierung dringte, {ibte die deutsche Industrie er-
heblichen Druck auf den Wirtschaftsminister aus und pladierte fiir Zuriickhal-
tung bei der Erhohung der deutschen Liberalisierung®”.

Zum zweiten lehnte Erhard den OEEC-Regionalismus und die EZU prinzipi-
ell ab. Seines Erachtens habe sich dieser grundsitzlich als problematisch erwie-
sen. Er habe die Bundesrepublik in eine Gliubigerposition gefithrt, die ihrer
strukturellen Situation nicht gerecht wiirde. Wihrend die Bundesrepublik unter
Kapitalarmut leide, wiirde sie gleichzeitig anderen Lindern iiber die EZU Kapi-
tal zur Verfigung stellen. Dariiber hinaus sei die EZU nur beschrinkt funktions-
fahig. Sie verdecke die wirtschaftspolitischen Fehler anderer Linder ,mit einem
Schleier der Nichstenliebe“, den EZU-Krediten®’. Gleichzeitig wiirden in die-
sem System die deutschen Uberschiisse zu Europa nur zu einer Ansammlung
»versteinerter Guthaben® fithren, die nicht fiir den Rohstoffbezug aus anderen
Wihrungsriumen verwertbar seien®. Seines Erachtens miisse die EZU aufge-
sprengt werden, weshalb er an Adenauer schrieb: ,Das Ziel der westdeutschen
Wirtschaftspolitik muff infolgedessen darauf gerichtet sein, die angefiihrten insti-
tutionellen Hemmungen des zwischenstaatlichen Zahlungs- und Handelsver-
kehrs auszuriumen.“*® Wenngleich sich Erhard — nach heftiger Kritik aus dem
In- und Ausland - beeilte, seine Forderungen nach ,Aufsprengung® der EZU
als Mifiverstindnis erscheinen zu lassen®®, und er im folgenden oftmals lediglich
eine Reform der EZU forderte, blieb sein Unwillen iiber die EZU ein vorherr-
schendes Element. Zweifel iiber seinen Reformwillen blieben deshalb bestehen®.

Ein dritter Punkt, auf den Erhard immer wieder zu sprechen kam und der sei-
nes Erachtens eng mit der Konvertibilitit zusammenhing, waren die Wechselkur-
se. Er stellte heraus, dafl Konvertibilitit mit der ,,Starrheit der Wechselkurse* un-
vereinbar sei®’. Was er damit meinte und was er als Konsequenz anstrebte, blieb
aber undeutlich und changierte®. Manchmal kritisierte er die ,falschen® oder

52 Vgl. die Berichterstattung in der Frankfurter Allgemeine Zeitung v.a. Februar 1952ff. Vgl. auch
BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokoll, 13.3.1952; BAK, B 146/525, von Mangoldt an BMM,
9.11.1951.

53 Erhard, Aspekte, S.112.

5% Ebenda, S.122. Die ,versteinerten Guthaben® beliefen sich im Frithjahr 1952 auf 100 Mio. RE.

% Frhard an Adenauer, 6.11.1952, zit. in BAK, B 102/56905, I A 1, Arbeitsunterlage, 2183/53,
3.8.1953.

% Vgl. Erhard, Aspekte, S.111.

7 Vgl. BBK, NL Emminger, Auslindische Stellungnahmen zur Konvertibilitit, von Mangoldt an Er-
hard, 25.10.1952; Kabinettsprotokolle VI (1953), 7. Kabinettssitzung am 10.11.1953, S.510.

58 Vgl. die Rede Erhards vor dem Schweizerischen Institut fiir Auslandsforschung am 6.2.1952, ab-
gedruckt in: Hohmann (Hrsg.), Erhard, S.321.

% Vgl. BAK, B 146/482, Gerbaulet, Vermerk, 25.11.1952. Gerbaulet vom BMM bezeichnete das als
die ,voriibergehenden Meinungen des Herrn Minister Erhard“. Festzuhalten ist, dal Erhard kei-
ne Zustindigkeit auf dem Gebiet der Wechselkurse hatte. Unter dem Besatzungsstatut vom
6.3.1951 hatten sich die Alliierten die Kontrolle des deutschen Wechselkurses vorbehalten. Erst
am 25.11.1952 verzichtete die Alliierte Hohe Kommission auf diesen Vorbehalt. Vgl. Kiihne, Re-
gelungen, S.198. Deshalb konnte Erhard lediglich mit einem ballon d’essai eine Diskussion eroff-
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sunrealistischen Wechselkurse und legte damit nahe, dafl europiische Wechsel-
kursanpassungen notwendig seien®®. Dann wieder griff er die ,starren®, ,staat-
lich fixierten“, ,willkiirlichen®, ,zementierten® Wechselkurse an, plidierte fiir
Jfreie“ Wechselkurse und schien so ein System schwankender Wechselkurse oder
ein ,Herantasten“ an die richtige Wechselkursrelation anzustreben®'. Manchmal
befiirwortete er auch einen Mittelweg wie zum Beispiel relativ stabile Wechsel-
kurse in einer Bandbreite von +/- 5 Prozent??. Aber auch in anderer Hinsicht blie-
ben Fragen offen. So fiihrte Erhard nicht aus, welche Wihrungen abgewertet wer-
den sollten®®. Genausowenig thematisierte er die mit einer Wechselkursfreigabe
unter Umstinden verbundenen Probleme fiir die DM®. Schliefilich 1oste er den
von ihm selbst geschaffenen Widerspruch nicht auf, wie eine Konvertibilitit bei
flexiblen Kursen die von ihm angestrebte ,gesunde“ Politik erzwingen sollte.

Die Reaktion der BdL: kein Chaos

Da die Konvertibilitit mit Erhards Kampagne im Friihjahr 1952 in Deutschland
ein offentlich diskutiertes Thema wurde®, mufite auch die BAL Stellung beziehen.
Verschiedene Abteilungen arbeiteten Grundsatzpapiere zu den Fragen Devisenbe-
wirtschaftung und Konvertibilitit aus. Dabei zeigten sich deutliche Kontraste zwi-
schen Erhard und der BdL hinsichtlich der Art und Weise der Diskussion, der zu-
grundeliegenden Ordnungsvorstellungen und der konkreten Politikschritte.

Zum ersten war das Zentralbanksystem keineswegs einverstanden mit der Er-
hardschen Kampagne. Ganz im Gegenteil: Es war ausgesprochen verirgert. Em-
minger sah diesen Feldzug als ,bedenklich“ und ,,geradezu gefihrlich“ an. Die An-
prangerung des Devisenbewirtschaftungssystems als ,unmoralisch“ fithre dazu,
dafd Verstofle als ,Kavaliersdelikte“ verstanden wiirden. Auch brichten die 6ffentli-
chen AufRerungen Erhards die Bundesrepublik in internationalen Verhandlungen
»in grofite Schwierigkeiten®, denn sie wiirden im Ausland den Eindruck erwek-
ken, alle Zahlungsbilanzschwierigkeiten konnten ,,spielend gelost werden“®. Das

nen. Dafd die Alliierten, zumindest die Briten, noch Ende 1951 diesen Vorbehalt, ,however embar-

rassing®, wahrnehmen wollten, ergibt sich aus PRO, T 236/4579, Rootham an Stevenson,

3.12.1951.

Erhard, Aspekte, S.112.

Erhard vor dem Schweizerischen Institut fiir Auslandsforschung am 6.2.1952, abgedruckt in:

Hohmann (Hrsg.), Erhard, S.331; Erhard, Aspekte, S.122; BBK, B 330/57, ZBR, Stenogramm,

11.6.1952.

¢z Vgl. BAK, B 102/25879, Drechsler, Vermerk zu Wechselkursen und zum Exposé vom 6.12.1952,
12.12.1952; BBK, B 330/3171, BMWi, Abt. I, Konvertibilitit der Wihrungen, 6.12.1952; BMWj,
Abt. I, Konvertibilitit der Wihrungen, 10.3.1953.

¢ Eine Abwertung der DM zum Dollar befiirwortete Erhard nicht. Vgl. BBK, B 330/57, ZBR, Ste-

nogramm, 11.6.1952.

Von Mangoldt wies Erhard darauf hin, daf} fluktuierende Kurse méglicherweise zu einer Kursver-

besserung der DM und somit zu einer Erschwerung der deutschen Exporte fithren konnten. Vgl.

LESt, I 4) 52, von Mangoldt an Erhard, 24.7.1952.

¢ Vgl. die Berichterstattung in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung, Mai 1952{f.

% BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger,
Abbau der Devisen-Zwangswirtschaft, 15.5.1952; BBK, B 330/56, ZBR, Stenogramm, 30.4.1952.
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war aber nicht die Einschitzung der Bank, weshalb sie das Thema der Konvertibili-
titund der Devisenbewirtschaftung vorerst von der Tagesordnung verbannen woll-
te. Ferner war sie der Ansicht, die deutsche Seite diirfe die Diskussion keinesfalls
vorantreiben®.

Abgesehen von diesen Vorgehensfragen brachte die BAL den Erhardschen An-
preisungen, daf} die Konvertibilitit der Wirtschaft Impulse gebe, Kapital anzoge
und Vertrauen schiife, betrichtliche Skepsis entgegen®®. Zwar riumte sie ein, daff
ein freier Welthandel ,uns voraussichtlich wirtschaftliche Ausweitungsmoglich-
keiten geben [wiirde]“. Sie hob aber in diesem Zusammenhang sogleich die Bedeu-
tung des europdischen Marktes hervor, der zuerst ,vereinheitlicht“ werden miis-
se®”. Ebenfalls duflerte die BAL erhebliche Zweifel beziiglich der Erhardschen
Ordnungsvorstellungen. Die Abschaffung der Devisenbewirtschaftung wiirde
keine Ordnung bringen, sondern vielmehr ,,den Sprung in das Chaos“ bedeuten.
Das nationale Devisenaufkommen wiirde ,einfach verplempert“’°. Zwar lehnte
die Bank weder marktwirtschaftliche Prinzipien grundsatzlich ab, noch mifibillig-
te sie die Wahrungspolitik als Steuerungselement. Sie fithrte aber aus, dafl die De-
visenbewirtschaftung notwendig sei, um die Auflenwirtschaft in ,,geordneten Bah-
nen“ aufrechtzuerhalten. Auflerdem diene die Devisenbewirtschaftung dazu,
»wirtschaftliche Angriffe abzuwehren“ und den Auflenhandel zu lenken”.

In bezug auf die konkreten Politikschritte war vor allem die Frage der OEEC-
Liberalisierung ein Zankapfel zwischen Erhard und der BdL7?. Wihrend Erhard
bei der Erhohung der Liberalisierung zdgerte, stellte die BAL den Abbau der
mengenmifligen Beschrinkungen in den Vordergrund. Da ein Abbau der Devi-
senkontrolle hinsichtlich des Kapitalverkehrs nicht ins Auge gefafit werden kén-
ne, wiirde Konvertibilitit nichts anderes als die méglichst weitgehende Liberali-
sierung aller sicht- und unsichtbaren Einfuhren bedeuten. Da weiterhin die Vor-
aussetzungen fiir eine Liberalisierung zum Dollarraum wie ausreichende Wih-
rungsreserven und Gleichgewicht der Dollarbilanz ,fiir die nichste Zukunft
kaum herstellbar” seien, sei — ,praktisch und konkret gesprochen” — der gefor-
derte Abbau der Devisenbewirtschaftung mit ,moglichst raschen Fortschritten

¢ Vgl. BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer/Erhard, 4.8.1952. Vgl. auch BBK, B 330/56, ZBR, Ste-
nogramm, 30.4.1952.

¢ Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft 11949-52, Em-

minger, Mafinahmen zur Wiederherstellung der Konvertibilitat der Wahrung, 0.D.; BAK, B 102/

6428, Elson, Niederschrift iiber die Ressortbesprechung am 1.7.1952, 3.7.1952; BBK, B 330/57,

ZBR, Stenogramm, 11.6.1952.

BBK, B 330/57, 6 ¢ (Devisenbewirtschaftung), Vermerk, 30.5.1952.

BBK, B 330/57, Wilhelm, Vermerk, 27.5.1952. Vgl. auch BBK, B 330/2012: Vocke an Erhard,

11.12.1952.

BBK, B 330/57, 6 ¢ (Devisenbewirtschaftung), Vermerk, 30.5.1952.

Das war auch ein Streitpunkt zwischen Wirtschaftsministerium einerseits und Marshallplan-Mini-

sterium, der deutschen OEEC-Delegation, der OEEC andererseits. Vgl. BAK, B 146/526, Germa-

nia Paris an BMM/Erhard/Niklafl/Vocke, 6.3.1952; BAK, B 102/6428, Elson, Niederschrift iiber

die Ressortbesprechung am 1.7.1952, 3.7.1952; BAK, B 146/527, Elson, Vermerk, 22.6.1952;

BMWi an BMM, 24.7.1952.
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in der Liberalisierung gegeniiber dem EZU-Raum* identisch”. Zwar sah die BdL
durchaus die Probleme dieser Politik. Sie pflichtete Erhard bei, dafl das OEEC-
Liberalisierungsprogramm ungeniigend sei und als ,Liberalisierungsschaukel*
funktionieren wiirde. Um dem abzuhelfen, schlug sie — wie schon bei der Bel-
gien-Krise — einen stirkeren Einfluf der europiischen Organisationen vor’™.
Gleichzeitig aber forderte sie eine Erhohung der deutschen Liberalisierung, zum
Teil verlangte sie sogar eine Erhohung des Liberalisierungssatzes auf 100 Pro-
zent”. Der vornehmliche Grund hierfiir lag darin, daf} die BAL das System der
Devisenkontrollen erhalten wollte. Direktoriumsmitglied Wolf verwahrte sich
in einer Ressortbesprechung vehement dagegen, ,daff die Devisenpolitik vor
den Wagen der Handelspolitik gespannt werde“’®.

Auch in bezug auf den Regionalismus teilte das Zentralbanksystem Erhards An-
schauungen nicht. Zwar pflichteten einige Mitglieder des Zentralbankrates Er-
hards negativer Einschitzung der OEEC/EZU bei. Pfleiderer bezeichnete in einer
Sitzung des Zentralbankrates die Pariser Gremien als ,Kaffeekranzchen®, wih-
rend Bernard fragte, ob nicht ,.einige Dinge ohne Fihlungnahme mit anderen Lin-
dern erledigt werden konnen“. Insgesamt aber befiirwortete der Zentralbankrat
den Weg iiber die EZU: Gemeinsam mit allen anderen EZU-Mitgliedslindern miis-
se langsam und schrittweise vorgegangen werden””. Dafiir sprachen ,,politische und
taktische“ Griinde wie z. B. die europiische Integration, vor allem der Schumanplan
und die Verteidigungsgemeinschaft’®. Aber auch die wirtschaftliche Situation war
mafigebend, denn schliefflich — so betonte Emminger — umfasse der EZU-Raum
»rund %/, des auswirtigen Zahlungsverkehrs der Bundesrepublik®. Dieser diirfe
nicht behindert werden ~ zumal fiir die Bundesrepublik nicht die Konvertibilitit
der DM, sondern vielmehr die Konvertibilitit der anderen Wihrungen das Kardi-
nalproblem war’®. Insgesamt sah die BdL regionale Organisationsformen als unver-
zichtbar und notwendig an. Der Regionalismus sei keinesfalls abzubauen oder gar
aufzusprengen. Wegen der amerikanischen Zollpolitik und der Schwierigkeiten
des amerikanischen Marktes konne die deutsche Ausfuhr in den Dollarraum nicht

7> BBK, B 330/57, Emminger, Thesen zur Frage des Abbaus der Devisenzwangswirtschaft, Juni 1952.

7 BBK, NL Emminger Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger,
Konvertibilitit und Liberalisierung, 15.12.1952.

7> Vgl. BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer/Erhard, 4.8.1952; BAK, B 102/6428, Elson, Nieder-

schrift iber die Ressortbesprechung am 1.7.1952, 3.7.1952. Wie interne Dokumente zeigen, ist

dieses Plidoyer auch als Gegenposition zu Erhard zu verstehen. Vgl. BBK, NL Emminger, Kon-

vertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger, Bemerkungen hinsichtlich

der deutschen Stellungnahme zur Liberalisierung und Konvertibilitit, 10.9.1952; Emminger, Kon-

vertibilitit und Liberalisierung, 15.12.1952.

BAK, B 102/6428, Elson, Niederschrift iiber die Ressortbesprechung am 1.7.1952, 3.7.1952.

BBK, B 330/57, ZBR, Stenogramm, 11.6.1952.

78 Ebenda; BBK, NL Emminger Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft 11949-52,

Emminger, Abbau der Devisen-Zwangswirtschaft, 15.5.1952.

BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger,

Bemerkungen hinsichtlich der deutschen Stellungnahme zur Liberalisierung und Konvertibilitit,

10.9.1952; BBK, B 330/57, Emminger, Thesen zur Frage des Abbaus der Devisenzwangswirt-

schaft, Juni 1952,
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gesteigert werden. Hier miisse weiterhin mit Einfuhrrestriktionen operiert werden.
Es miisse strikt zwischen Dollarraum und EZU-Raum getrennt werden®.

Die Frage der Wechselkurspolitik fiihrte ebenfalls zu einer ,ernsthafteren Mei-
nungsverschiedenheit® zwischen BAL und Wirtschaftsminister®.. Die BdL lehnte
Korrekturen des Wechselkurses und jede Art der Flexibilitat strikt und rundher-
aus ab. Zwar hatte der Zentralbankrat Anfang 1952 der Schaffung von sogenann-
ten Einfuhranrechten zugestimmt und dadurch sein Placet zu einem gespaltenen
Wechselkurs bzw. zu einer umgrenzten und selektiven Abwertung zum Dollar-
raum gegeben®. Gleichwohl sah er dieses nur als eine voriibergehende Notmafi-
nahme an und wollte sie in einem engen und kontrollierbaren Rahmen halten®.
Die Griinde fiir die Ablehnung der Wechselkursflexibilitit waren zum einen po-
litischer Natur. Bernard wies darauf hin, dafl der Beitritt zum IWF gewisse Ver-
pflichtungen mit sich bringe®. Emminger warnte, die USA wiirden flexible
Kurse nicht billigen, und das kdnnte zu Retorsionsmafinahmen Anlafl geben®.
Auch wiirden flexible Wechselkurse die europiische Integration — sei es in der
EGKS/EVG-Form, sei es in der EZU-Form — gefihrden®. Zum zweiten spiel-

% Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Em-
minger, Abbau der Devisen-Zwangswirtschaft, 15.5.1952.
BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 19.3.1953. Flexible Wechselkurse trafen auch auf Skepsis bei
der deutschen EZU-Delegation. Vgl. LESt, 14) 52, von Mangoldt an Erhard, 24.7.1952. Vom
BMM hingegen wurden sie zeitweise befirwortet. Vgl. BAK, B 102/11579.1, Albrecht, Vermerk
zum Exposé des BMWi iiber Konvertibilitat, 9.12.1952; BBK, B 330/2055, Direktorium, Proto-
koll, 4.12.1952.
82 vel. BBK, B330/53, ZBR, Protokoll, 21./22.2.1952; BBK, B 330/54, ZBR, Protokoll, 19./
20.3.1952; BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokoll, 14.2.1952. Die Einfuhranrechte soliten die
Ausfuhr in den Dollarraum férdern. Sie funktionierten folgendermaflen: Die Exporteure hatten
ein Anrecht auf 40% ihrer Dollarerldse. Diese Anrechte konnten sie innerhalb von drei Monaten
entweder fiir den Import bestimmter Waren verwenden oder veriuflern. Die Anrechte wurden
Mitte April mit einem Aufschlag von 20 bis 20,75% gehandelt. Mitte Mai belief sich der Auf-
schlag auf 13 bis 14,5%. Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 22.4.1952 und 20.5.1952. Der Ex-
porteur erhielt somit Mitte April fiir 1 $ anstatt 4,20 DM nun 4,54 DM, im Mai nur noch 4,41
DM. Der Importeur muflite — sofern er vollkommen auf Einfuhranrechte zuriickgriff — im April
einen Kurs von 5,04 DM, im Mai von 4,75 DM in Anschlag bringen. Die Liste der Waren, die
mit Einfuhranrechten eingefiihrt werden konnten, ist in BAnz 69/52 vom 8.4.1952 enthalten. An-
fangs umfaflte sie nur wenige Giiter, sie wurde aber im August 1952 erheblich erweitert. Vgl.
BAnz 147/52 vom 1.8.1952.
Die Einfuhranrechte waren im Zentralbankrat umstritten. Vgl. BBK, B 330/57, ZBR, Stenogramm,
11.6.1952; BoE, OV 34/38, Macdonald, Report on a visit to Germany, 23.7.1952. Die Kritiker
wurden durch die negative Stellungnahme der Alliierten Hohen Kommission — vgl. BBK, B 330/
2055, Direktorium, Protokoll, 18.6.1952 — und die Anfrage der Federal Reserve Bank, ob mit
den Einfuhranrechten ein gespaltener Kurs eingefithrt worden wire — vgl. BBK, B 330/58, ZBR,
Protokoll, 9.7.1952 —, gestirkt. Auch der IWF monierte die Anrechte als Restriktion. Vgl. IMF,
4th Annual Report on Exchange Restrictions, S.162f.; BBK, B 330/1087, Donner an BMWij,
25.2.1953.
% Vgl. BBK, B 330/57, ZBR, Stenogramm, 11.6.1952.
8 Vgl. BAK, B 146/565, Schleiminger, Behandlung der Frage der DM-Konvertibilitit im Intermini-
steriellen Wirtschaftsausschufi, 19.5.1952.
% Vel. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Em-
minger, Bemerkungen hinsichtlich der deutschen Stellungnahme zur Liberalisierung und Konver-
tibilitdt, 10.9.1952.
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ten wirtschaftliche Motive eine Rolle. Flexible Wechselkurse — so fithrten Vocke
und Emminger aus - wiirden den Auflenhandel storen und Unruhe verbreiten.
Die daraus resultierende Spekulation konnte einen starkeren Einsatz von Wih-
rungsreserven notwendig machen¥. Das wiirde auch bei relativ stabilen Wechsel-
kursen, wie sie das Wirtschaftsministerium zeitweise befiirwortete, der Fall
sein®, Wichtiger aber war, daff die BAL starke und prinzipielle Vorbehalte gegen
jede Form von Abwertung zum Dollar hegte. Wie schon 1949 und 1950/51 so
meinte sie auch 1952, daf} eine Abwertung nur zu einer ,,schweren Krise“ fithren
wiirde®. Thres Erachtens war die Dollarliicke giiterbedingt und strukturell. Des-
halb konne durch eine Abwertung und niedrigere Exportpreise ein Ausgleich
nicht erreicht werden. Vor allem kénne ,die Hiirde der Hochzollpolitik“ da-
durch nicht iibersprungen werden®. Dariiber hinaus wiirde die Konkurrenzfi-
higkeit der Exportindustrie, die Dollarrohstoffe benétige, beeintrichtigt, denn
eine Abwertung wiirde die terms of trade deutlich verschlechtern”’. Zum Dollar-
raum seien weiterhin ,nicht-marktwirtschaftliche Methoden anzuwenden. Em-
minger fithrte aus: ,Wenn schon die Dollarliicke in der Hauptsache nicht durch
Steigerung der Ausfuhrerldse, sondern nur durch Einfuhrbeschrinkung geschlos-
sen werden kann, dann ist mindestens in der gegenwirtigen Lage die Beschrin-
kung der hereinzunehmenden ,Dollarwaren‘ durch Einfuhrkontingente der Be-
schrinkung iiber eine allgemeine Verteuerung lebenswichtiger Nahrungsmittel
und Rohstoffe eindeutig vorzuziehen.“*

Als Erhard Anfang 1952 seine Konverubilititskampagne startete, kam der BdL
die Rolle eines Gegenspielers zu. Statt Konvertibilitit bei flexiblen Wechselkur-
sen befiirwortete sie die weitere OEEC-Liberalisierung, den Regionalismus und
feste Wechselkurse. An einer Verwirklichung der marktwirtschaftlichen Prinzi-
pien in der Auflenwirtschaft war ihr nicht gelegen.

8 Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Em-
minger, Abbau der Devisen-Zwangswirtschaft, 15.5.1952; BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard,
19.3.1953.

% Vgl. BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 11.12.1952.

% BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer, 4.8.1952. Vgl. auch BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard,

11.12.1952.

BAK, B 146/565, Schleiminger, Behandlung der Frage der DM-Konvertibilitit im Interministeriel-

len Wirtschaftsausschuf}, 19.5.1952; BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 11.12.1952; BBK, B 330/

57, ZBR, Stenogramm, 11.6.1952.

Vgl. BBK, B 330/57, ZBR, Stenogramm, 11.6.1952; BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau

der Devisenzwangswirtschaft 11949-52, Emminger, Abbau der Devisen-Zwangswirtschaft,

15.5.1952.

2 BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger,
Abbau der Devisen-Zwangswirtschaft, 15.5.1952. Vgl. auch BAK, B 146/565, Schleiminger, Be-
handlung der Frage der DM-Konvertibilitit im Interministeriellen Wirtschaftsausschufi,
19.5.1952.
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Konvertibilitit: ,eine Frage des Konnens®

Wenn sich auch die BdL in Reaktion auf die belgischen Forderungen und die Er-
hardsche Kampagne als eine Befiirworterin des Status quo entpuppte, so ist damit
ithre Haltung zur Konvertibilitit noch nicht vollstindig erfafit. Vielmehr fiihrte
die BdL fiir die Ablehnung der Konvertibilitit auch Motive an, die in diesem
Moment eine Befirwortung der Konvertibilitit erschweren oder gar unméglich
machen wiirden. Wie die Abteilung Devisenbewirtschaftung ausfiihrte, waren
die Zahlungsbilanzsituation, der Verteidigungsbeitrag und die Belastung aus der
Schuldenregelung zu bedenken. Deshalb sei die Konvertibilitit eine ,Frage des
Konnens, nicht des Wollens“®.

Die Zahlungsbilanzentwicklung

Wie Tabelle 6 zeigt, war die deutsche Zahlungsbilanz- und Reservenentwicklung
im Jahre 1952 ausgesprochen positiv. Allerdings sah das in der Perspektive der
Zeitgenossen anders aus. Wenngleich positive Kommentare nicht fehlten, so
herrschte Unsicherheit vor, ob diese Tendenz dauerhaft sein wiirde®.

Nachdem die Bundesrepublik im November 1951 ihre kumulative Schuldner-
position in der EZU abgebaut hatte, nahm sie zum 1. Januar 1952 die Liberalisie-
rung mit 57 Prozent wieder auf”. Dieser Prozentsatz war im Zentralbankrat um-
stritten gewesen. Da einige Mitglieder des Zentralbanksystems ,einen ziemlich
erheblichen Schock® erwarteten, hatten sie fiir einen niedrigeren Satz pladiert™.
Wie Tabelle 6 zeigt, blieb dieser Schock jedoch aus: Zwar wuchsen die Importe
aus dem EZU-Raum im ersten Quartal 1952 um 14 Prozent, doch blieb noch im-
mer ein Uberschufl bestehen. Das inderte sich auch in den folgenden Monaten
nicht - selbst wenn der Zentralbankrat immer wieder Exporteinbriiche aufgrund
der europiischen Entliberalisierungsmafinahmen sowie einen Anstieg der deut-
schen Importe aufgrund der Erh6hung der deutschen Liberalisierungsquote be-
firchtete”.

Da die Uberschiisse zum EZU-Raum anhielten, erreichte die Bundesrepublik
im Mirz 1952 die erste Tranche als Gliubiger, und im Sommer 1952 hatte sie
thre EZU-Quote fast erschopft. Das fithrte dazu, dafl sich zeitweise in Bonn
und in Frankfurt sogar eine gewisse ,,Nervositat“ ausbreitete. Im Mai 1952 stell-
te Treue fest, die deutsche Zahlungsbilanz zur EZU verbessere sich ,in beingsti-
gendem Rhythmus“. Im Juni bezeichnete Dr. Gustav Gerbaulet, Leiter der Ab-

% BBK, B 330/51, 6c (Devisenbewirtschaftung), Vermerk, 31.5.1952.

Die deutsche Zahlungsposition zur EZU wurde im Geschiftsbericht der BdL als ,,insgesamt gefe-

stigter als jemals zuvor® bezeichnet. Vgl. BdL, Geschiftsbericht 1951, S.60.

% Vgl. BAnz Nr.4, 8.1.1952.

% BBK, B 330/51, ZBR, Stenogramm, 19.12.1951.

% Vgl. BBK, B 330/52, ZBR, Protokoll, 7.2.1952. Zum 1.4.1952 wurde die deutsche Liberalisierung
auf 77%, zum 1.8.1952 auf 80,9% erhéht. Vgl. BAnz Nr.69, 1.4.1952 und BAnz Nr.154,
12.8.1952.
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Tabelle 6: Entwicklung des Im- und Exportes und der Reserven 1951/52

OEEC-Raum Off-Set-Raum Dollar-Raum Reserven
Export  Import  Export  Import  Export Import  Gold/$
Mio.$ Mio. $ Mio.$ Mio. $ Mio. $ Mio.$ Mio.$

I-51 542,8 599,6 98,2 81,4 70,6 1283 182,3
I1-51 624,9 393,6 131,0 110,9 87,9 169,0 295.4
I11-51 715,7 544.5 148,7 124,6 96,0 172,7 4315
IV-51 732,1 501,3 1453 116,6 79,7 169,8 365,3
I-52 729,2 569,3 141,3 139,1 75,7 196,8 224.4
11-52 721,6 512,4 169,7 121,8 85,2 135,7 447,1
I11-52 751,0 554,7 168,3 111,3 97,7 143,0 541,3
IV-52 803,5 782,9 164,8 108,1 125,9 128,4 636,7

Quelle: Statistisches Handbuch der BdL, S. 256 ff.

teilung III des Marshallplan-Ministeriums (Zwischenstaatliche Wirtschaftsbezie-
hungen), die Uberschiisse als ,galoppierende Fettsucht“*. Wenn auch die Zah-
lungsbilanzsituation zum EZU-Raum befriedigend war, so herrschte weiterhin
eine gewisse Unsicherheit vor. Beispielsweise zweifelte Emminger, ob die Uber-
schiisse anhalten wiirden”. Im August 1952 rechnete der Zentralbankrat fir den
Herbst mit einem Anstieg der Einfuhren. Im November sorgte sich Pfleiderer er-
neut um die Zahlungsbilanz!®,

Im Vergleich zum EZU-Raum war die Situation zum Dollarraum um einiges
prekarer. Bei zuriickgehendem Export und ansteigendem Import klaffte die Dol-
larliicke im Winter 1951/52 wieder auf. Vocke wandte sich sogar wegen des Re-
servenschwundes an Adenauer und Schiffer!®!, wihrend Anfang 1952 die BdL
erneut eine restriktivere Haltung bei der Devisenzuteilung einnahm!®. Erst ab
Sommer 1952 verbesserte sich die Lage bei steigenden Exporten und sinkenden
Importen, so dafl im vierten Quartal 1952 die Zahlungsbilanz zum Dollarraum
- Bewirtschaftungsmafinahmen vorausgesetzt — fast ausgeglichen war. Diese Ent-
wicklung erlaubte, die aus den EZU-Uberschiissen resultierenden Goldzahlun-
gen nicht mehr nur fiir Dollarimporte, sondern zum Teil auch fiir eine Reserven-

% BAK, B 146/565, Sachs, Vermerk, 21.5.1952, Gerbaulet an Born, 21.6.1952; BAK, B 146/527,
Treue an Gerbaulet, 5.8.1952. Bei einer Gelegenheit spricht Gerbaulet sogar von ,,Verzweiflung*.
Vgl. BAK, B 146/527, Gerbaulet an Treue, 17.9.1952.

% Vgl. BBK, B 330/1310, Emminger an Méller, 19.7.1952; BAK, B 102/56893, Gurski an BMM,
18.8.1952.

1% vel. BBK, B 330/59, ZBR, Protokoll, 13./14.8.1952; BBK, B 330/62, ZBR, Stenogramm, 12./
13.11.1952; BBK, B 330/63, ZBR, Stenogramm, 26.11.1952.

101 vgl. BBK, B 330/2011, Vocke an Adenauer, 14.11.1951; BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer,
7.1.1952.

102 ygl. BAK, B 102/12582.2, BMM, BMWi, BML, Entwurf einer Kabinettsvorlage iiber das Pro-
gramm der Einfuhren aus dem Dollarraum, 29.1.1952; BAK, B 102/13720.2, I A 5 Schmitt, Ver-
merk betreffs EZU-Zahlungsposition der Bundesrepublik Deutschland, 12.3.1952.
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aufstockung zu verwenden. Trotz dieser Aufstockung waren die Reserven laut
Vocke noch immer ,,unzureichend“!®®. Ferner war Emminger iiberzeugt, daff die
positive Entwicklung zum Dollarraum nur auf besondere Faktoren zuriickzu-
fihren sei. In ,absehbarer Zeit“ wiirde die Zahlungsbilanz zum Dollarraum wie-
der ein Defizit aufweisen. Das Grundproblem, die Dollarliicke, sei weit von einer
Losung entfernt'™.

Insgesamt fithrte die Zahlungsbilanzsituation zu folgender Konstellation: Zum
einen sah das Zentralbanksystem eine Konvertibilitit gegeniiber dem Dollarraum
einhellig als nicht realisierbar an. Zum anderen gab es ein Interesse an der Kon-
vertibilitit, vor allem an der Konvertibilitait der anderen Wihrungen. Dadurch
wiirden — so stellte die BAL auch in ihren Veroffentlichungen heraus - die Aus-
wirkungen der ,gegenwirtigen unterschiedlichen Zahlungsbilanzlage“ erheblich
gemildert werden!®.

Verteidigungslasten

Aufler der unsicheren Zahlungsbilanzentwicklung waren auch die Verteidigungs-
kosten ein Gesichtspunkt, der immer in Zusammenhang mit dem Abbau der De-
visenbewirtschaftung gesehen wurde. Angesichts des Kalten Krieges war schon
Ende der vierziger Jahre absehbar, dafl die Bundesrepublik zur Verteidigung
des westlichen Blockes beitragen sollte. Mit dem Vorschlag des franzésischen
Ministerprisidenten René Pleven, eine Europiische Verteidigungsgemeinschaft
(EVG) zu errichten, und mit den im Februar 1951 beginnenden Verhandlungen
konkretisierten sich die Pline. Wenngleich die deutsche Zentralbank keine Kre-
dite zur laufenden Haushaltsfinanzierung geben durfte und die Verteidigungsko-
sten somit aus den laufenden Einnahmen des Bundes finanziert werden mufiten,
war nur allzu offensichtlich, dafl die deutsche Wiederaufriistung bzw. die Zusam-
menlegung der europiischen Verteidigungskrifte auch monetire Auswirkungen
haben wiirde.

Die Diskussionen iiber die deutsche Wiederaufriistung fihrten zu zahlreichen
Schitzungen und Meinungen zur vertretbaren Hohe eines bundesdeutschen Ver-
teidigungsbeitrages. Wie Lutz Kollner und Hans-Erich Volkmann hervorheben,
zeichneten sich alle Stellungnahmen durch einen mahnenden und zuriickhalten-
den Grundtenor aus'®. Auch die BdL reihte sich hier ein. Vocke lief gegen die
von den USA vorgebrachten Verteidigungskosten in Hohe von 13 Mrd. DM
Sturm und sah sie als ,Proklamation der Inflation“ an. Selbst im Herbst 1954

103 BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer, 4.8.1952.

1%¢ BAK, B 102/13720.1, Emminger an Schmitt, 23.9.1952 und BBK, NL Emminger, Dollarliicke,
Emminger, Dollarproblem, 1.12.1952. Im Marshallplan-Ministerium wurde die Meinung der
BdL geteilt. Vgl. BAK, B 146/527, BMM an BMWij, 24.7.1952. Die konvertiblen Reserven deck-
ten im vierten Quartal 1952 zwei Monatseinfuhren nicht ab.

1% BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger,
Abbau der Devisen-Zwangswirtschaft, 15.5.1952. Vgl. BdL, Geschaftsbericht 1951, S. 1.

106 K 6llner/Volkmann, Aspekte, S.7591f., hier S.804.
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warnte Emminger noch vor direkten wie indirekten Auswirkungen der Aufrii-
stung'?. Trotz dieser Warnungen blieb die BAL in bezug auf die EVG-Verhand-
lungen gleichmiitig und griff kaum ein. Das lag vor allem daran, daf sich die
sechs zukiinftigen EVG-Mitglieder frith darauf einigten, die Beitrige weitge-
hend in nationaler Wihrung zu entrichten. Dariiber hinaus konnten sich die Ver-
handlungspartner auf eine Transferschutzklausel von 15 Prozent verstindigen:
Schliefflich sorgten sich alle zukiinftigen EVG-Mitglieder um die Auswirkungen
der Verteidigungsgemeinschaft auf die Wihrungsreserven, so daf} alle Beteiligten
ibermiflige Transfermoglichkeiten vermeiden wollten'®. Mit dieser 15-Prozent-
Klausel war fiir die BAL ,eine akzeptable Losung“ gefunden. Im folgenden ang-
stigte sie sich nicht mehr um den Transfer. Ganz im Gegenteil: Eine Erhohung
dieses Satzes lehnte sie ab, da das einer Vergroflerung der ,Devisen-Chancen®
gleichkime. Diese wollte die BAL vermeiden, denn héhere ,Devisen-Chancen®
wiirden die Bundesrepublik nur in die ,unangenehme Lage einer permanenten
Gliubigerposition in der EZU* bringen!®.

Obwohl also die Verteidigungskosten bei verschiedenen Gelegenheiten als
Hindernis auf dem Weg zur Konvertibilitit angefiihrt wurden, spielten sie
dann im Zusammenhang mit der EVG keine wesentliche Rolle. Wie Ber-
nard auch gegeniiber dem Vorsitzenden des Bundestagsausschusses fiir Wirt-
schaftspolitik, Wilhelm Naegel, ausfiihrte, selen im Vertrag fir die wih-
rungspolitische Seite ausreichende Schutzklauseln an mehreren Stellen enthal-
ten!®,

Schulden- und Transferprobleme

Ein drittes Problem, das die BAL in den Jahren 1951/52 mit der Konvertibilitit in
Zusammenhang brachte, waren die deutschen Altschulden. Nach der Schuldener-
klirung der Bundesregierung vom 6.Mirz 1951 wurden im Sommer Verhandlun-
gen iiber die Regelung der o6ffentlichen wie privaten deutschen Vor- und Nach-
kriegsschulden aufgenommen. Sie fanden mit der Unterzeichnung des Londoner
Schuldenabkommens im Februar 1953 ihren Abschluf3!!.

Auch wenn die BdL an der Regelung der Altschulden interessiert war'', ver-
folgte sie die entsprechenden Verhandlungen argwohnisch und begutachtete die
daraus resultierenden Devisenbelastungen aufmerksam. Sie schitzte die deutsche

17 BBK, B 330/2043, Vocke an Schiffer, 7.1.1952; BBK, B 330/3380, Emminger, Mégliche Auswir-
kungen der Aufriistung auf die deutsche Zahlungsbilanz, 29.10.1954. Wolf bezeichnete die Aus-
fihrungen Emmingers als iibertrieben. Vgl. BBK, B 330/3380, Wolf, Stellungnahme zu dem Ver-
merk von Herrn Dr. Emminger, 5.11.1954.

108 Vgl. Kollner/Volkmann, Aspekte, S.8581f.; Finanzprotokoll des EVG-Vertrages in: BGBL 1954
1L, S. 403 1.

1% BBK, B 330/3478, Emminger, Transferprobleme im Rahmen der Verteidigungsgemeinschaft,
19.1.1952.

110 ygl. BBK, B 330/3317, Bernard an Naegel, 4.11.1952.

" Abgedruckt in: BGBL 1953 II, S.331ff.

112 Vel. BBK, B 330/51, ZBR, Stenogramm, 19.12.1951: Vgl. hierzu auch S. 111f.



142 I11. Die Bank deutscher Linder 1952 bis 1955

Transferfihigkeit gering ein'’>. Vocke hielt sogar die letztendlich vereinbarten
jahrlichen Zahlungen in Héhe von 567 Mio. DM fiir untragbar'™. Durch solche
Belastungen wiirde — so stellte er gegeniiber Hermann J. Abs, Leiter der deut-
schen Delegation bei den Schuldenverhandlungen, fest — die Konvertibilitit auf
Jahre hinaus unméglich gemacht'®. Der Replik von Abs, dal das Londoner
Schuldenabkommen eine Voraussetzung fiir die Konvertibilitat sei, da es Kapital-
importe ermdglichen wiirde, pflichtete die BAL nicht bei. Fiir sie standen die Be-
lastungen im Vordergrund, denn sie betrachtete die damit eroffnete Moglichkeit,
die Konvertibilitit durch Kapitalimporte abzusichern, mit Skepsis!*®.

Wenn auch die Belastungen des Londoner Schuldenabkommens laut BdL die
Erreichung der Konvertibilitdt vorerst ausschlossen, so machten sie die Konverti-
bilitit andererseits notwendig. In seiner Sitzung am 31.Juli 1952 stellte der Zen-
tralbankrat heraus, dafl zur Erfiillung der deutschen Verpflichtungen ,auch eine
konforme Handelspolitik der Gliubigerlinder vonnéten ist“!". Die Bundesrepu-
blik miisse Uberschiisse erwirtschaften und diese konvertieren kénnen. Vocke
wollte deshalb sogar eine entsprechende, verbindliche Verpflichtung der deut-
schen Gliubiger in das Schuldenabkommen verankert wissen. Die deutschen
Glaubiger sollten seines Erachtens verpflichtet werden, durch eine liberale Han-
delspolitik und durch Gewihrung der Konvertibilitit deutsche Zahlungsbilanz-
tiberschiisse und damit die entsprechenden Transfers zu erméglichen'.

Als die BAL im Verlaufe des Jahres 1951/52 in der Diskussion iiber die Kon-
vertibilitit Position beziehen mufite, vertrat sie eine vorwiegend ablehnende Hal-
tung. Thre oftmals verlautbarte Befiirwortung der Konvertibilitit kann deshalb
als ein Lippenbekenntnis bezeichnet werden. Sobald es konkret wurde, votierte
die Bank fiir den Status quo. Zum Teil verlangte sie sogar eine sicherere Veranke-
rung des regionalen Prinzips und befiirwortete in diesem Zusammenhang eine
supranationale EZU. Die Fortfihrung der OEEC-Liberalisierung, feste Wech-
selkurse und Regionalismus waren ihr wichtiger als Konvertibilitit und Abbau
der Devisenbewirtschaftung. Gleichwohl kann die BdL nicht als eine prinzipiel-
le Konvertibilititsgegnerin bezeichnet werden. Wenngleich sie auch anlafllich
der belgischen Gliubigerkrise den Goldstandard kritisierte, war ihre Haltung zu
einem groflen Teil durch die zu dieser Zeit vorherrschenden Umstinde bedingt.
Tatsichlich glaubte die BdL, daf eine Erklirung der Konvertibilitit wegen der
unsicheren Zahlungsbilanzaussichten und den anstehenden Belastungen aus der

13 Vgl. BBK, B 330/2012, BAL, Die deutsche Transferfahigkeit, 2.2.1952. Deshalb wollte sie das
Schuldenproblem auch vertagen. Vgl. BAK, NL Hallstein/122, Hallstein, Notizen zur Sitzung
iiber Finanzprobleme, 14.5.1952.

4 Vgl. Abs, Wiederherstellung, S.34.

115 Vel. ebenda, S.36.

116 Siehe hierzu S. 110ff.

117 BBK, B 330/58, ZBR, Protokoll, 31.7.1952.

118 yol. BBK, B 330/3379, Vocke, Vermerk, 5.8.1952. Vgl. auch BBK, B 330/61, ZBR, Protokoll,
15.10.1952. Das Abkommen enthielt nur die von Vocke angefeindete, unverbindlichere Formulie-
rung ,erleichtert werden wiirden“. Vgl. BGBL 1953 11, S.481.
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deutschen Verschuldung vorerst unméglich sei. Immer wieder betonte sie, die
Konvertibilititsfrage sei ,eine Frage des Konnens, nicht des Wollens“. Die Errei-
chung der Konvertibilitit sei aber ,selbstverstindlich“ anzustreben'>. Ob und
inwieweit sie dieses Ziel in den nichsten Jahren, die weitere deutsche Uberschiis-
se und somit eine Vergroflerung des Handlungsspielraums sahen, tatsichlich in-
tensiv verfolgte, wird im folgenden untersucht.

2. Griinde fiir und gegen die Konvertibilitit

In der Ablehnung der belgischen Forderungen und der Erhardschen Ideen zeigt
sich eine provisorische, erste Reaktion der BAL. Dabei hatte sie vor allem die un-
geniigenden deutschen Wihrungsreserven und die noch unsicher erscheinende
deutsche Zahlungsbilanzsituation vor Augen gehabt. In den folgenden Jahren
mufite die Bank jedoch ihre Position iiberdenken. Vor allem mufite sie ihrem ver-
groflerten Handlungsspielraum und den mit den deutschen Uberschiissen wach-
senden Kosten des Regionalismus wie der Inkonvertibilitit ihrer Kredite Rech-
nung tragen.

Exportmaglichkeiten und enropdische Zahlungsbilanzentwicklungen

Nach den Devisenkrisen des Winters 1950/51 hatte die Bundesrepublik im Jahre
1952 betrichtliche Uberschiisse zum EZU-Raum erwirtschaftet. Gleichzeitig hat-
te sich das Defizit zum Dollarraum — Bewirtschaftung vorausgesetzt — betricht-
lich verringert. Wie Tabelle 7 (S.144) zeigt, setzte sich diese Entwicklung auch
im Jahre 1953 fort. Selbst wenn man den wihrungspolitischen Akteuren eine ge-
wisse Zeit fiir die ,geistige Bewiltigung des plétzlichen Umschwunges“!?° zuge-
steht, war seit 1953 nicht mehr zu leugnen, daf} die deutsche Zahlungsbilanzent-
wicklung stabil war. Auflerdem waren die deutschen Wahrungsreserven stetig ali-
mentiert worden, und sie bildeten inzwischen ein ansehnliches Polster.
Tatsichlich sah die BAL seit 1953 die Reserven nicht mehr als ein Problem an.
Dariiber hinaus war sie nicht mehr permanent von der Moglichkeit eines Zah-
lungsbilanzumschwunges geplagt, so dafl sie die DM sogar als eine starke Wih-
rung einschitzte!?!. Damit war der deutsche Handlungsspielraum vergrofiert.

115 BBK, B 330/57, 6 ¢ (Devisenbewirtschaftung), Vermerk, 31.5.1952; BBK, NL Emminger, Konver-
tibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1949-52, Emminger, Abbau der Devisen-Zwangs-
wirtschaft, 15.5.1952. Deutlich wird diese zwiespiltige Haltung der BAL anlafilich der Vorlage ei-
nes OEEC-Memorandums zur Konvertibilitit. Vgl. HAEC, OEEC-TRA 333, MBC (52)65, 1.
Rev. vom 1.12.1952. Am 11.11.1952 bedauerte Vocke die ,ausgesprochen negative Haltung (die-
ses Dokuments, M.D.) zur Frage der Konvertibilitit“. Am 12.11.1952 offenbarte er in gleicher
Angelegenheit seine eigene negative Haltung zur Konvertibilitit. Vgl. BAK, B 146/480, Vocke an
Bliicher, 11.11.1952; Albrecht, Vermerk, 12.11.1952.

Emminger stellt in seinen Memoiren die Schwierigkeiten dieser ,geistigen Bewiltigung“ heraus.
Vgl. Emminger, D-Mark, S.68f.

121 Vgl. BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 11.12.1952.

120
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Tabelle 7: Handels- und Dienstleistungsbilanz, Reserven 1952-1954
EZU-Raum Dollar-Raum Off-Set-Raum  Insgesamt Reserven

Gold/$

Mio.$ Mio.$ Mio.$ Mio. $ Mio.$

1-52 110,7 -107,5 3,3 -0,1 3344
11-52 181,5 2,2 42,3 221,6 4471
111-52 163,4 12,7 53,6 229,7 541,3
1V-52 5,5 68,9 52,2 115,6 636,7
1-53 51,2 63,7 18,7 113,6 718,9
11-53 148,4 51,2 46,6 246,2 829,2
I1I-53 123,3 77,4 443 2450 992,5
IV-53 211,2 91,7 43,2 346,1 1169,2
1-54 182,3 77,2 3,2 262,7 1340,3
1I-54 156,0 43,5 31 202,6 1449,1
I11-54 165,2 111,7 2,2 2791 1779,3
IV-54 160,9 71,0 -19,3 212,6 1923,5

Quelle: Statistisches Handbuch der BdL, S.256ff.

Da die BdL bisher stets die unsichere deutsche Zahlungsbilanzsituation ange-
fithrt hatte, gab es nun einen Grund zur Revision ihrer konvertibilititsskepti-
schen Haltung. Weil die BAL jetzt aber keineswegs nur die deutsche Situation,
sondern vielmehr auch die europiische Zahlungsbilanz- und Reservenentwick-
lung als ausschlaggebend ansah, korrigierte sie ihre Haltung nicht, denn die eu-
ropiische Situation war weitaus weniger positiv. Zwar wuchsen die konverti-
blen europiischen Reserven in den Jahren 1952 bis 1954 insgesamt an'?, doch
sind in diesen aggregierten Zahlen nicht nur die positive deutsche Entwick-
lung, sondern auch die ebenfalls positiven Entwicklungen Belgiens, der Nieder-
lande und der Schweiz enthalten, so daff auf den ersten Blick die ungeniigenden
Reserven einer Vielzahl von Lindern verdeckt bleiben. Der Anstieg der konver-
tiblen europdischen Wihrungsreserven spiegelt die gesamteuropiische Situation
nur ungeniigend wider'?: Die britische Situation war weiterhin prekir, denn
die Reserven des Vereinigten Konigreiches waren im Verlauf des Jahres 1951 er-

122 Die europiischen konvertiblen Reserven beliefen sich Ende 1952 auf 8,9 Mrd. $, wuchsen bis Ende
1953 auf 11,2 Mrd. $ an und erreichten Ende 1954 den Stand von 13,0 Mrd. $. Vgl. OEEC, 7th
Annual Report (1956), S.104.

Das ist ein Grund, warum die von Eichengreen vorgelegte Analyse der Wihrungsreserven — vgl.
Eichengreen, Reconstructing, S.53ff. — zu kritisieren ist. Ferner ist festzuhalten, dafl Eichengreen
nicht zwischen konvertiblen und nicht-konvertiblen Wihrungsreserven unterscheidet. Seine Quel-
le — die International Financial Statistics des IWF — subsumieren EZU-Guthaben oftmals unter die
Wihrungsreserven. Des weiteren sollten die Reserven nicht dem Export, sondern dem Import ge-
geniibergestellt werden, wobei zu bedenken ist, dal der Import administrativ beschrinkt wurde
und nicht mit den Importbediirfnissen gleichzusetzen ist. Insgesamt kann deshalb der Meinung Ei-
chengreens, die europiischen Wihrungsreserven wiren ausreichend gewesen, so nicht zugestimmt
werden.

123
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heblich gesunken, und die Liberalisierung mufite eingeschrinkt werden'?*. Auch
Frankreich litt unter Zahlungsbilanzproblemen, so daff es seine Liberalisierung
Anfang 1952 suspendieren mufite!”®. Gleichfalls wenig zufriedenstellend waren
die norwegischen, danischen und irischen Reservenpositionen. Schliefllich akku-
mulierte Italien seit 1953/54 erhebliche Defizite zum EZU-Raum, was sogar sei-
ne OEEC-Liberalisierung in Frage stellte'?. Wegen dieser europiischen Reser-
vensituation stand die BAL trotz der gefestigten deutschen Situation und trotz
ausreichender deutscher Reserven weiterhin der Konvertibilitit skeptisch gegen-
iber.

Die Motivation, die hinter dieser Zuriickhaltung stand, war, daf} laut BdL das
deutsche Interesse nicht in erster Linie in der Konvertibilitit der DM, sondern
vielmehr in der Konvertibilitit der anderen europiischen Wihrungen lag. Im Ge-
gensatz zum Vereinigten Koénigreich, das die Konvertibilitit der eigenen Wih-
rung fir Auslinder anstrebte, sah die BAL die Konvertibilitit der DM fiir Aus-
linder nicht als ein wichtiges Ziel an. Im Vordergrund stand fiir sie die Konverti-
bilitit der anderen Wihrungen in Form der weiteren Liberalisierung der OEEC-
Mitgliedslinder. Der Grund fiir dieses spezifische deutsche Interesse lag darin,
daf die Konvertibilitit der anderen nach innen den deutschen Export sichern
wiirde, denn im Jahre 1953 wurden tiber 70 Prozent der deutschen Exporte im
EZU-Raum abgesetzt'?. Ferner war der BAL die Konvertibilitit der anderen
Wahrungen nach auflen wichtig, wenn auch im Vergleich zur Liberalisierung
zweitrangig. Diese Konvertibilitit wiirde nimlich erlauben, das traditionelle
deutsche Defizit mit dem Dollarraum tiber die Exportiiberschiisse mit anderen
Lindern auszugleichen!?. Die Konvertibilitit der DM hingegen befiirwortete
die Bank in erster Linie nur als Inlinder-Konvertibilitit, also als eine schrittwei-
se Lockerung der Devisenrestriktionen. Eine solche Konvertibilitit wiirde den
Rohstoffbezug verbilligen und dadurch die Wettbewerbsfihigkeit der deutschen
Wirtschaft stirken. Dariiber hinaus wire eine solche Politik eine Good Creditor
Policy, denn sie wiirde die Stellung der europiischen Defizitlinder erleichtern
und ihnen erlauben, die OEEC-Liberalisierung aufrechtzuerhalten, was wieder-
um den deutschen Export sichere!”. Eine Konvertibilitit der DM fiir Auslinder
wurde nicht als erstrebenswert angesehen. Hier hielt Emminger fest: ,An der

124 Die konvertiblen Reserven des Vereinigten Kénigreiches sanken von 3300 Mio. $ (1950) auf 1846
Mio. $ (1952) und erholten sich danach nur zégernd. Vgl. International Financial Statistics, Vol.
XIII, No. 6, June 1960, S.258.

125 Die konvertiblen Reserven Frankreichs sanken von 791 Mio. $ (1950) auf 616 Mio. $ (1951). Sie
erholten sich nur aufgrund erheblicher amerikanischer Militarhilfe. Vgl. International Financial
Statistics, Vol. XIII, No. 6, June 1960, S. 124; Bossuat, Laide, S.795ff.

126 Vgl. Fauri, Negotiating, S. 68 ff.

127 Vgl. Statistisches Jahrbuch der BRD 1954, S.323{.

128 Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft IT 1953, 0. V. (ver-
mutlich Emminger), Konvertierbarkeit der Wihrungen von Deutschland her gesehen, o.D. (Mitte
1953)

12 Ebenda.
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Konvertierbarkeit der D-Mark fiir Auslinder ist Deutschland im Gegensatz zu
England weniger interessiert, da es nicht den Ehrgeiz haben kann, die D-Mark
zur Welthandelswihrung oder Frankfurt oder Hamburg zu einem internationa-
len Finanzzentrum zu machen. Auflerdem besteht im deutschen Falle wenig
Hoffnung [...), dafl die Auslinder die DM-Betrige zum Teil als Reserve behal-
ten wiirden, statt sie in Dollar umzutauschen.“!*°

Als Konsequenz forderte die BAL immer wieder, die Situation der europii-
schen Schuldnerlinder zu beachten. Sie betonte, alle europiischen Linder -
auch die schwicheren — miifiten in einen Konvertibilititsschritt einbezogen wer-
den. Gemeinsame Fortschritte seien notwendig. Die Bundesrepublik kdnne kei-
nesfalls alleine vorgehen'*!. Die deutsche Zahlungsbilanzsituation und Reserven-
entwicklung war fiir die BAL nicht der entscheidende Parameter fiir eine Anni-
herung an die Konvertibilitit. Interessiert an der Sicherung des deutschen Ex-
ports, war die Position der anderen Linder mafigebend.

Kapitalmangel, Kapitalimport und Liberalisierung der Ertrignisse

In der einschlagigen Literatur herrscht Einigkeit, dafl die Bundesrepublik bis zur
Mitte der fiinfziger Jahre unter Kapitalmangel litt"*2. Das hob auch die Bank in
ihren Geschiftsberichten immer wieder hervor. Trotz verschiedener Férderungs-
mafinahmen — wie zum Beispiel dem Ersten Gesetz zur Forderung des Kapital-
marktes vom 15.Dezember 1952 ~ lag der Kapitalmarkt ,danieder”, war ,zu
eng“ und konnte die notwendigen Mittel fiir die anhaltend hohe Investitionsti-
tigkeit nicht zur Verfiigung stellen. Vor allem kam — so klagte die BAL — die Wirt-
schaft auf dem Kapitalmarkt nicht zum Zuge'®*. Wenn sich auch, wie Abbildung
4 zeigt, der Wertpapierabsatz seit 1949 mehr als verdreifacht hatte, so wird
gleichzeitig deutlich, daf der Grofiteil dieses Absatzes den 6ffentlichen Hinden
und Pfandbriefanstalten zugute kam. Der Anteil der Aktien und Industrieobliga-
tionen war noch immer verhiltnismifig gering. Er belief sich zusammen auf
17 bzw. 21 Prozent (1949 bzw. 1953).

Diese Situation brachte auch immer wieder die Frage nach Kapitalimporten
auf. Wie oben gezeigt, sah die BAL von Anfang an Auslandskredite als unabding-
bar fiir den westdeutschen Wiederaufbau an. Da sie aber gleichzeitig Zweifel hin-
sichtlich der internationalen Kapitalverflechtung und der moglichen Devisenbe-

3% Ebenda.

31 Vgl. BBK, B 330/1313, Emminger, Gutachten iiber die Weiterentwicklung der EZU von Mr. Har-
rod, 12.8.1952; BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 19.3.1953; BBK, B 330/2056, Direktorium,
Protokoll, 15.5.1953; BBK, B 330/3379, Vocke, Zur Frage der Konvertibilitit, 9.12.1953.

132 Vgl. Giersch/Paqué/Schmieding, Miracle, S.45f.; R6hl, Entwicklung; Roskamp, Capital Forma-
tion, S.53 ff.

133 BAL, Geschiftsbericht 1952, S.15ff.; dies., Geschiftsbericht 1953, S.19ff. Das Erste Gesetz zur
Forderung des Kapitalverkehrs ist abgedrucke in BGBL 1952 1, S.793ff. Es fand keine ungeteilte
Zustimmung. Die BdL monierte, daf durch die Steuerbefreiung fiir Zinsen von festverzinslichen
Wertpapieren die ,,Zinswahrheit nicht zum Zuge kime.
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Abbildung 4: Wertpapierabsatz 1949-1953
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Quelle: BAL, Geschiftsbericht 1953, S.53.

lastung hegte, richtete sie ihr Augenmerk in erster Linie auf einen Weltbankkre-
dit’*!. Dieses Projekt zeigte jedoch schon bald seine problematischen Seiten. Be-
reits im Herbst 1952 befiirchtete Vocke, dafl an einen Weltbankkredit untragbare
Bedingungen — wie zum Beispiel die Freigabe der deutschen Subskriptionsquote
fir einen Kredit an Jugoslawien — gekniipft wiirden'”. Als es im weiteren Ver-
lauf auch zu Unstimmigkeiten iiber den Anleihebetrag, die Fristigkeit und die
Bedingungen kam, wurde das Projekt einer Weltbankanleihe im Herbst 1953
endgiiltig ad acta gelegt'*. Mit diesem Schritt lag es nahe, sich erneut anderen
auslindischen Kapitalquellen zuzuwenden. Die Funktion der Konvertibilitat,
Kapitalimporte zu erméglichen, wurde deshalb wieder bedeutend'”’.

134 Vgl S, 113,

5 Vgl. BBK, B 330/2021, Vocke an Erhard, 2. 10.1952; Kabinettsprotokolle V (1952), 256. Kabinetts-
sitzung am 7.11.1952, 5. 665.

3¢ Vgl. BBK, B 330/3379, Vocke, Aufzeichnung tiber mein Gesprich mit Mr. Black, 7.6.1953; BBK,
B 330/2021, Vocke an Erhard, 9.7.1953 und 21.8.1953; BBK, B 330/2056, Direktorium, Proto-
koll, 30.7.1953; BBK, B 330/70, ZBR, Protokoll, 8.7.1953; BBK, B 330/73, ZBR, Protokoll,
28.10.1953 und 25.11.1953; Kabinettsprotokolle VI (1953), 8. Kabinettssitzung am 17.11.1953,
S.513f.

¥ Giersch/Paqué/Schmieding, Miracle, S.115, heben diese Funktion der Konvertibilitit hervor. Sie
vermuten, dafl die Konvertibilitit zu Kapitalzuflissen gefiihrt und dadurch die Rekonstruktion
beschleunigt hitte. Eichengreen, Reconstructing, S.110ff.,, hat diese Vermutung mit cliometri-
schen Methoden untersucht und zuriickgewiesen.
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Die Haltung der BdL zu Kapitalimporten von privaten, auslindischen Glaubi-
gern war aber weiterhin zwiespiltig. Einerseits sprach sich das Direktorium fiir
eine groflere Elastizitat bei der Frage amerikanischer Anleihen aus, wobei sich
Vocke gegen den von Uberfremdungsingsten geplagten Vorsitzenden des Bun-
desverbandes der Deutschen Industrie, Fritz Berg, wandte!*®. Andererseits aber
blieben Vorbehalte bestehen. Die Bank verstand Kapitalimporte nicht als einen
Ausgleichsposten in der Zahlungsbilanz. Ferner zweifelte sie, ob Auslandskredi-
te iberhaupt gegeben werden wiirden. Auch befiirchtete sie, durch Auslandsver-
schuldung verwundbarer zu werden. Dariiber hinaus sah sie Schwierigkeiten bei
der Zuriickzahlung der Kredite. In einer Zentralbankratsitzung bemerkte Pflei-
derer zu Erhard: ,Sie sagen, Amerika miifite uns dann eben Kredit geben. Was
niitzt aber eine Kreditgewihrung, wenn Amerika gleichzeitig verbietet, daff Wa-
ren ins Land kommen? Die Kredite konnten ja niemals zuriickgezahlt wer-
den.“®® Da also die programmatischen Aussagen der Mitglieder des Zentralbank-
systems widerspriichlich sind, kann nur die konkrete Politik der Zentralbank,
z.B. beziiglich der Liberalisierung der Kapitalertrignisse, Aufschliisse iiber ihre
Haltung geben. Selbst wenn die Diskussionen tiber die Liberalisierung der Kapi-
talertrignisse in erster Linie den OEEC-Raum betrafen, konnen Hinweise ge-
wonnen werden, ob und inwieweit die BAL an der Liberalisierung der Kapitalbe-
wegungen und an der Konvertibilitit interessiert war, um den Kapitalimport zu
fordern.

Bei anhaltend hohen Uberschiissen der Bundesrepublik zum EZU-Raum
sprach die OEEC seit Sommer 1952 die Liberalisierung unsichtbarer Transaktio-
nen und der vom Londoner Schuldenabkommen nicht geregelten Gebiete des
Kapitalverkehrs an!®. Im Dezember 1952 empfahl der OEEC-Rat, die deutsche
Regierung moge Mafinahmen ergreifen, um die Liberalisierung der noch unter
Vorbehalt stehenden unsichtbaren Transaktionen zu beschleunigen'*!. Diese For-
derungen begegneten dem einmiitigen deutschen Hinweis, daff vor Abschlufl ei-
nes Schuldenabkommens keine Schritte unternommen werden konnten. Auch
wurde hervorgehoben, daff die Zustindigkeiten der Bundesrepublik auf diesem
Gebiet eingeschrinkt seien'*. Innerhalb der Bundesrepublik gab es aber einige
Auseinandersetzungen iiber dieses Thema.

138 Vgl. BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokoll, 8.5.1952; BBK, B 330/2014, Vocke an Berg,
12.12.1952.

13 BBK, B 330/57, ZBR, Stenogramm, 11.6.1952. Macdonald stellte fest, ,, Vocke does not believe in
dollar loans“. Vgl. BoE, OV 34/38, Macdonald an Rootham, 4.2.1952.

140 yel. BAK, B 146/527, Germania Paris an BMM/BMWI, 24.7.1952. Vgl. auch BAK, B 102/6428.1,
Werkmeister, Bericht an BMM, 2.8.1952. Das wichtigste vom Londoner Schuldenabkommen
nicht erfafite Gebiet war der Sperrmark-Komplex. Am 31.12.1953 beliefen sich die DM-Sperrgut-
haben auf 774,3 Mio. DM, von denen 234,6 Mio. DM auf den Dollarraum und 454,4 Mio. DM auf
den EZU-Raum entfielen. Vgl. BdL, Geschaftsbericht 1953, S.96.

141 Vgl. C (52) 339 Final vom 11.12.1952, zit. in: BBK, B 330/3172, Behandlung laufender Zahlungen
des Kapitalverkehrs in OEEC-Dokumenten, 2.1.1953.

42 Vgl. BBK, B 330/61, BMM, Memorandum der Bundesregierung tiber die Position Deutschlands in
der EZU, 2.10.1952 (= MBC (52)63 vom 4.10.1952). Vgl. auch Deutsches Memorandum fiir
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Sowohl das Marshallplan-Ministerium als auch das Wirtschaftsministerium be-
firworteten die Liberalisierung der laufenden Kapitalertrignisse. Fiir Erhard war
der Kapitalimport ein Grund fiir seine Konvertibilititskampagne, und schon im
Sommer 1952 hatte Kurt Schone, Leiter der Abteilung V C des Wirtschaftsmini-
steriums (Zahlungsverkehr mit dem Ausland), bedauert, daff eine Nicht-Liberali-
sierung der Kapitalertrignisse eine Neuaufnahme von Auslandskrediten ,prak-
tisch unterbinden“ wiirde!®. Im Wirtschaftsministerium wurde nimlich der Ka-
pitalverkehr als Ausgleichsposten in der Zahlungsbilanz verstanden!*. Im Ge-
gensatz dazu verhielt sich die BAL zuriickhaltend'®®. Bei den entsprechenden
Ressortbesprechungen vertrat sie bis zum Sommer 1953 zusammen mit Abs und
dem Finanzministerium eine strikt ablehnende Meinung. Abgesehen davon, dafl
laut Emminger Kapitalbewegungen nicht zum Ausgleich der Zahlungsbilanz her-
angezogen werden sollten'*, war die BAL besorgt, dafl ,ein Riickfall [...] auf
dem Kapitalsektor viel weittragender [wire] als auf dem des Warenhandels“.
Auch seien die Belastungen nicht abzusehen!¥. Zwar war die BdL bereit, Geneh-
migungen fir laufende Zahlungen des Kapitalverkehrs weitherzig zu erteilen,
doch wollte sie in der Lage sein, die Genehmigungspraxis jederzeit restriktiver
zu handhaben'®. Erst seit Sommer 1953 zeichnete sich langsam eine Verinde-
rung ihrer Haltung ab. Doch wenn die Bank nun auch einer Liberalisierung der
Kapitalertrignisse zustimmte, so wollte sie dadurch nicht die Kapitaleinfuhr for-
dern. Der Grund fir ihren Meinungswandel war vielmehr, dafl die EZU-Position
einen solchen Schritt nahelegte und zum Teil sogar verlangte. Zusitzlich dazu
war das Hindernis der Zahlungsbilanzposition weggefallen'®®. Der Vertreter der
BdL, Eduard Wolf, begriindete in einer Ressortbesprechung diesen Meinungsum-
schwung und legte dabei nach Einschitzung des Marshallplan-Ministeriums so-
gar ein ,Schuldbekenntnis® der Bank ab: ,,Die Bundesrepublik habe sich als ex-
tremer Glidubiger in der bisherigen Weigerung die laufenden Zahlungen des Ka-
pitalverkehrs zu liberalisieren nicht richtig verhalten. Herr Dr. Wolf hatte sogar

OEEC betreffend die Liberalisierung des unsichtbaren Handels, TP (52) 31/17, 8.12.1952, zit. in
BBK, B 330/3172, Behandlung laufender Zahlungen des Kapitalverkehrs in OEEC-Dokumenten,
2.1.1953.

14 BBK, B 330/2012, Erhard an Berg, 10.11.1952; BAK, B 102/56905, V (Schone), Lockerung bzw.
Beseitigung der Devisenzwangswirtschaft, 24.6.1952.

** Vgl. BAK, B 102/11579.1, I A 1c (Weigel), Vermerk zum wissenschaftlichen Beirat, 25.11.1952.

45 Vgl. BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokoll, 9.10.1952.

16 Vegl. BBK, NL Emminger, Vermerke zur Konvertibilitit, Emminger an von Mangoldt, 14.2.1954
und 23.3.1954.

47 BBK, B 330/2011, Vocke an Abs, 2.5.1953; BBK, B 330/2015, Vocke an Bliicher, 18.12.1952. Vgl.
hierzu auch BAK, B 136/7864, Bliicher an Erhard, 19.12.1952; BAK, B 102/55340, V C 1, Libera-
lisierung der laufenden Zahlungen des Kapitalverkehrs, 2.1.1953; BBK, B 330/3172, BMWi an
BMM, 6.1.1953; BMWi an BMF, 8.1.1953; BAK, B 102/55340, V C 1, Material zur Besprechung
am 14.1.1953, 10.1.1953; BAK, B 136/7864, I11/3, Vermerk fiir die Chef-Besprechung, 8.5.1953;
Haenlein an Adenauer, 9.5.1953; BBK, B 330/2011, Abs an Erhard, 2.5.1953.

48 ygl. BAK, B 102/55333, BAL an BMM, 22.5.1953.

49 Vgl. BBK, B 330/2056, Direktorium, 22.6.1953. Vgl. auch BBK, B 330/2475, Emminger, Vermerk
zum Unterausschufl Handelspolitischer Ausschuf}, 18.6.1953.
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wortlich ausgefiihrt, ein solches Verhalten von extremen Gliubigern trage dazu
bei, den Bestand der EZU zu gefihrden.“!*® Im weiteren Verlauf stimmte dem-
entsprechend auch die BAL der Liberalisierung der Kapitalertrignisse zu'®!. Ein
wichtiger Grund fiir die Zustimmung der Bank war die EZU. Im Zentralbankrat
wurde festgestellt, daf} die Gegenseite ein ,,wichtiges Druckmittel“ in der Hand
hatte: Zur gleichen Zeit wurde nimlich in der EZU die Gewihrung einer Rallon-
ge verhandelt!>2,

Wenngleich eingerdaumt werden muf}, dafl der europaische Kapitalmarkt weder
so attraktiv noch so ergiebig wie der amerikanische Kapitalmarkt war, zeigt die
Haltung der BAL zur Frage der Liberalisierung der Kapitalertrignisse im
OEEC-Rahmen, daf} die Funktion der Konvertibilitit, den Kapitalimport zu er-
moglichen, fir sie keine Rolle spielte. Anfinglich schitzte sie die negativen
Aspekte des Kapitalimportes, wie vor allem die Verwundbarkeit und die unter
Umstinden auftauchenden Riickzahlungsschwierigkeiten zusammen mit den be-
trachtlichen Belastungen, als zu hoch ein. Spiter, schon im Oktober 1953, fithrte
Vocke aus, dafl die deutsche Wirtschaft Auslandskredite nicht mehr benétige:
»Diese Frage (nach der Notwendigkeit des Kapitalimports, M.D.) wurde ange-
sichts der Entwicklung unserer Devisenreserven und auch angesichts der Sparka-
pitalbildung in Deutschland von mir grundsitzlich verneint, ohne daf sich Wi-
derspruch dagegen erhoben hitte. Ich sage grundsitzlich, denn natiirlich kénnen
Einzelfille denkbar sein, wo die Hereinnahme fremden Geldes erwiinscht sein
kann. Generell und grundsitzlich aber ist es nicht sinnvoll, heute sich um auslin-
disches Geld zu bemiihen oder auslindisches Geld, falls es uns angeboten werden
sollte, hereinzunehmen, uns also devisenmifig zu verschulden, wo wir aus eige-
nen Kriften die erforderlichen Mittel ohne weiteres aufbringen konnen.“!>* Nur
um der OEEC entgegenzukommen, um ihren Forderungen Geniige zu tun, und
um den hohen deutschen EZU-Saldo abzubauen, stimmte sie der Liberalisie-
rung der Kapitalertrignisse im OEEC-Raum zu.

130 BAK, B 146/483, 111/3, Vermerk zu V C 1, 29.7.1953. Vgl. auch BAK, B 102/56905, V C 1, Ver-
merk, 23.7.1953.

Allerdings ist festzuhalten, dafl die BAL und das Finanzministerium auf dem Stichtag 15.Juli 1931
bestanden. Das grenzte den Berechtigtenkreis stark ein. Vgl. Runderlal Auflenwirtschaft Nr.89/53
vom 30.9.1953, zit. in Kithne, Regelungen, S.311. Vgl. BAK, B 102/56905, V D, Lockerung der
Devisenbewirtschaftung, 17.11.1953. Erst Ende des Jahres 1953 wurde diese Beschrankung aufge-
hoben.

BBK, B 330/72, ZBR, Stenogramm, 30.9.1952; BAK, B 102/55333, Seeliger, Vermerk zur 2. Ral-
longe, 12.10.1953.

BBK, B 330/2021, Vocke an Erhard, 24.10.1953 (Nicht abgegangen, da laut Prisident Vocke zu-
nichst iiberholt). Vgl. hierzu auch Emminger, D-Mark, S.69{., der seine Auseinandersetzung mit
Vocke iiber die Frage, ob die Bundesrepublik ein ,Kapitaliiberschufiland“ sei, schildert. Laut Em-
minger habe Vocke noch im November 1953 die Bundesrepublik als kapitalarmes Land bezeich-
net, das auf Kapitalimporte angewiesen sei.
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Kreditierungen: Kosten der Nicht-Konvertibilitit

Die Tatsache, dafl die DM und andere Wihrungen nicht konvertibel waren,
brachte mit sich, dafl der deutsche Auflenhandel teils bilateral, teils regional or-
ganisiert war. Das fithrte dazu, dafl die Bundesrepublik, die seit 1951/52 gegen-
iiber dem EZU-Raum sowie gegeniiber vielen bilateralen Verrechnungslindern
Uberschiisse erwirtschaftete, erhebliche Kredite gewihren mufite. Gegeniiber
der EZU hatte sie im Sommer 1952 eine kumulative Position von fast 500
Mio. RE aufzuweisen, was bedeutete, dafl sie Kredite in Hohe von 320 Mio.
Dollar vergeben hatte. Gegeniiber der heterogenen Gruppe der bilateralen Ver-
rechnungslinder waren Ende 1952 in vielen Fillen die vereinbarten Swings aus-
geschopft oder gar tberschritten worden. Hier waren Kredite in Hohe von
185,2 Mio. Dollar aufgelaufen'*. Da die Uberschiisse sowohl zum EZU-Raum
als auch zu den Verrechnungslindern anhalten konnten, mufite sich die BdL
dem Problem weiterer Kreditvergaben stellen. Dabei mufite sie sich dariiber
klarwerden, welche Bedeutung sie den Exporten in diese Gebiete einriumen
wollte bzw. welchen Stellenwert sie der Riickkehr zum Weltmarkt zusprach.
Sie mufite diskutieren, ob beziehungsweise inwieweit diese Kredite als Kosten
zu bewerten waren, und ob beziehungsweise inwieweit sie diese Kosten tragen
wollte.

Bilaterale Verrechnungslinder: principiis obsta

Da sich die deutschen Exportbemiithungen — vehement unterstiitzt vom Wirt-
schaftsministerium — auch auf die Verrechnungslander erstreckten und da viele
dieser Linder wegen ihrer Dollarknappheit versuchten, Importe vor allem aus
Lindern auflerhalb des Dollarraums zu beziehen, wuchs auch der deutsche Ex-
port in diese Gebiete iiberproportional an'®. Da aber die deutschen Importe aus
diesen Regionen hinter den deutschen Exporten zuriickblieben, waren im Rah-
men des Bilateralismus Schwierigkeiten vorprogrammiert. Im Sommer 1952 tra-
ten diese massiv mit Brasilien auf. Damit wurde Brasilien im Jahre 1952 zu ei-
nem ersten Testfall'>®.

1% Vgl. BdL, Geschiftsbericht 1952, S.73. Die Bundesrepublik hatte Ende 1952 bilaterale Abkommen
mit Agypten, Argentinien, Brasilien, Bulgarien, Chile, Kolumbien, Ecuador, Finnland, Iran, Japan,
Jugoslawien, Paraguay, Polen, Spanien, Tschechoslowakei, Ungarn, Uruguay.

155 Der deutsche Export wuchs von 1136 Mio. $ (1949) auf 4043 Mio. $ (1952). Der deutsche Export

in die bilateralen Verrechnungslinder wuchs von 73 Mio. $ (1949) auf 647 Mio. $ (1952). Vgl.

BdL, Geschiftsbericht 1952, S.67. Fiir die im Wirtschaftsministerium vertretenen Anschauungen

vgl. Erhard, Riickkehr, S.1601f.

Jugoslawien, das Anfang 1952 seinen Swing ausgenutzt hatte und um eine Swingerh6hung nach-

suchte, war der erste Problemfall. Da aber das jugoslawische Ersuchen um weiteren Kredit aus po-

litischen Griinden von den USA und der Alliierten Hohen Kommission unterstiitzt wurde, war es
ein Sonderfall. Vgl. BBK, B 330/52, AHK, Memorandum, 28.11.1951; ZBR, Protokoll und Steno-
gramm, 7./8.2.1952 samt Anlagen. Vgl. auch BBK, B 330/55, ZBR, Protokoll, 17.4.1952; BBK,

B 330/56, ZBR, Protokoll, 30.4.1952; BBK, B 330/2015, Brown (US Treasury) an Vocke,

31.3.1952; Vocke an Brown, 3.4.1952.

156
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Tabelle 8: Auflenbandel Brasilien — BRD 1929, 1938, 1950-1955
bras. Einfuhr  bras. Einfuhr  bras. Ausfuhr bras. Ausfuhr Anteil Brasilien an

total aus BRD total nach BRD  deutschem Export
Mio. $ Mio. $ Mio.$ Mio.$ %

1929 416,0 52,8 455,2 39,9 1,6

1938 295,4 73,8 295,6 56,4 2,9

1950 1085,1 18,8 1355,5 18,3 1,8

1951 1987,1 110,7 1769,0 84,7 3,2

1952 1986,0 183,8 1418,1 80,0 3,8

1953 1318,7 108,3 1539,3 147,1 2,5

1954 1633,5 157,1 1561,8 187,5 2,7

1955 1306,8 88,0 1423,3 104,4 1,2

Quelle: Sp. 1-4: Statistisches Bundesamt, Fachserie G, Auflenhandel Reihe 8, Aufienhandel
des Auslandes, Brasilien Nr.201, 1960, S.10; Sp.5: berechnet nach Statistisches Jahrbuch
tiir das Deutsche Reich bzw. fiir die Bundesrepublik Deutschland, div. Jahrginge.

Wie Tabelle 8 zeigt, verdoppelte Brasilien innerhalb des Jahres 1951 seinen Import
bei nur geringfligig ansteigendem Export. Als Ergebnis war auch der deutsche Ex-
port nach Brasilien sprunghaft angestiegen. Dabei hatte die deutsche Wirtschaft
den scharf umkampften brasilianischen Markt insoweit erobert, als sie den deut-
schen Lieferanteil von 1,7 Prozent (1950) auf 5,6 Prozent (1951) und schliefilich
auf 9,3 Prozent (1952) gesteigert hatte. Damit rangierte im Jahre 1952 der brasilia-
nische Markt in der Wichtigkeit fiir den deutschen Export an neunter Stelle. Die
Konsequenz der brasilianischen Importsteigerung war, daf§ der bisherige deut-
sche Schuldsaldo abgebaut wurde. Bei weiteren brasilianischen Importen war der
im Rahmen des deutsch-brasilianischen Handels- und Zahlungsabkommen ver-
einbarte Kredit in Hohe von 13,5 Mio. Dollar im April 1952 ausgeschopft.

Als sich im Verlauf des Frithjahrs 1952 zeigte, daf} Brasilien nicht in der Lage
war, den iiber den Swing hinausgehenden Betrag in Gold oder Dollar abzudek-
ken, wurde die Kreditlinie fiir Brasilien im Juni auf 23 Mio. Dollar erhéht, denn
auf deutscher Seite bestand ein starkes Interesse am Export nach Brasilien.
Doch auch diese Erhohung um circa 70 Prozent erwies sich schon bald als unzu-
reichend. Am 18.Juli wies das Brasilien-Konto einen Schuldsaldo von 35,7 Mio.
Dollar auf'”. Da die Verhandlungen einer nach Brasilien entsandten deutschen
Delegation ergebnislos verliefen, Brasilien jedoch nicht willens war, seine Impor-
te zu drosseln, verfestigte sich innerhalb der Bundesrepublik die Ansicht, daf§
nun deutsche Mafinahmen unabweisbar seien. Allerdings erwies es sich als schwie-
rig, konkrete, durchgreifende und schnell wirkende Schritte zu beschliefen!s®.

157 Vgl. BBK, B 330/57, ZBR, Stenogramm, 25.6.1952; BBK, B 330/60, Lindersachbearbeitung, Ver-
merk Brasilien, 24.7.1952.

158 Vgl. BBK, B 330/60, Lindersachbearbeitung, Vermerk Brasilien, 24.7.1952. Verschiedene kleinere
Mafinahmen wurden durchgefiihrt. So wurde am 15.5.1952 die Einfuhr fiir brasilianische Landes-
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Diese Situation lief§ der Zentralbank kaum Optionen. Sofern sie dem kontinuier-
lichen Ansteigen des Schuldsaldos nicht tatenlos zusehen wollte, konnte sie der
Entwicklung nur durch devisenpolitische Vorkehrungen Einhalt gebieten. Nach-
dem Ende August 1952 der brasilianische Schuldsaldo eine Héhe von 72 Mio. Dol-
lar erreicht hatte, beschlofl der Zentralbankrat Anfang September, die Zahlungsauf-
trige des Banco do Brasil an die deutschen Exporteure nicht mehr durch Umtausch
in DM, sondern nur noch durch Gutschrift der Wihrungsbetrige zu erfiillen'®’.
Den Brasilien-Exporteuren wurde erlaubt, diese Gutschriften in Verrechnungsdol-
lar (Brasilien) entweder zu einem spiteren Zeitpunkt einzuldsen oder sie auf dem
freien Markt an Brasilien-Importeure zu verkaufen. Den Brasilien-Importeuren
war gleichzeitig gestattet worden, ihre Zahlungsverpflichtungen zu 80 Prozent
durch frei erworbene und billigere Verrechnungsdollar (Brasilien) zu begleichen'®°.

Obwohl dieser Beschluff Ausdruck einer Zwangslage war, erregte er betrichtli-
ches Aufsehen und einigen Unwillen. Das Wirtschaftsministerium wies die Bank
auf die Bedeutung der Ausfuhr fir die deutsche Wirtschaft hin. Trotz aller Befiir-
wortung der Konvertibilitit hob es die Notwendigkeit des Handelsaustausches
mit den Verrechnungslindern im allgemeinen und Brasilien im besonderen her-
vor. Es machte sich zum Anwalt der Exportindustrie, die in seinen Augen hohen
Risiken ausgesetzt und enormen Belastungen unterworfen war'®!. Dagegen blieb
die BAL bei ihrem schon frither gelegentlich formulierten Standpunkt, daf} die
Zentralbank der Exportwirtschaft nicht alle Risiken abnehmen konne. Sie riickte
die Kosten des Bilateralismus in den Mittelpunkt!®2. Dabei wies sie darauf hin,
daf hohe Kreditvergaben zu einer Geldvermehrung fithren und demnach ,nicht
ohne Einfluf} auf die eigene Wihrungspolitik“ sind'®*. Des weiteren fithrte sie
aus, daf} die aufgelaufenen Forderungen ,wirklich nicht vollwertig“ seien und
dafl ein weiteres Entgegenkommen eine Umlenkung des Exportes von Hartwih-
rungs- nach Weichwahrungslindern mit sich bringe'®*. Als Bank — darauf bestand
sie — miisse sie bankpolitische Grundsitze befolgen, vor allem diirfe sie nicht
»gutes Geld dem schlechten nachwerfen“!¢>. Auch kénne sie keine langfristigen

produkte freigegeben. Das fiihrte aber zu keiner nennenswerten Steigerung der deutschen Importe
aus Brasilien.

159 Ab sofort wurden alle neuen Zahlungsauftrige nur noch in Verrechnungsdollar (Brasilien) gutge-
schrieben. Zahlungsauftrige, die vor dem 4.9.1952 abgeschlossen worden waren, wurden zur
Hilfte in DM, zur Hilfte in Verrechnungsdollar (Brasilien) abgegolten.

162 vgl. BBK, B 330/60, ZBR, Protokoll, 2./3.9.1952. Die prozentuale Begrenzung sollte zum Abbau
des brasilianischen Schuldsaldos bei der BdL fiihren.

161 yel. BBK, B 330/2021, von Maltzan an BdL, 15.9.1952.

162 Vgl. BBK, B 330/2021, Erhard an Vocke, 14.12.1951; Vocke an Erhard, 19.12.1951; Vocke an Er-
hard, 15.1.1952. Vgl. auch BBK, B 330/60, ZBR, Protokoll, 2./3.9.1952; Tiingeler, ,Die Neurege-
lung des Zahlungsverkehrs mit Brasilien®, in: Handelsblatt, 17.9.1952, S.6.

163 BBK, B 330/2021, BdL an Erhard, 22.9.1952. Im Friihjahr 1953 sprach die BdL anlifilich des Spa-
nien-Falles sogar von ,einer wirklichen wihrungspolitischen Gefahr. Vgl. BBK, B 330/69, BdL
an BMW/j, 3.6.1953.

164 BBK, B 330/60, ZBR, Stenogramm, 2./3.9.1952; BBK, B 330/64, ZBR, Stenogramm, 7.1.1953.

165 So Vocke anlifilich der argentinischen Zahlungsschwierigkeiten, BBK, B 330/54, Vocke an BMWj,
15.2.1952.
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Kredite vergeben — schon gar nicht an auslindische Staaten. Bernard formulierte
deshalb knapp und biindig: ,principiis obsta.“'® Dariiber hinaus lehnte die
Bank auch eine Ubernahme des Risikos auf den Bund aus volkswirtschaftlichen
sowie aus wahrungspolitischen Griinden ab, denn dadurch wiirde nur schrittwei-
se ihre Position in Auflenhandelsfragen unterminiert werden!®’. Deshalb befiir-
wortete sie, den Export nach Brasilien zuriickzuschrauben. Sie hob hervor, in ei-
ner solchen Situation sei es einfach unausweichlich, den Export zu treffen. Ange-
sichts der Kosten der Kreditierungen - und die bilateralen Kredite waren fiir die
BdL eindeutig Kosten — war das fiir sie die einzige Moglichkeit'®®. Die deutsche
Exportwirtschaft mufite laut BdL die entsprechenden Konsequenzen tragen.
Wihrend die Bank noch im Geschiftsbericht 1950 die Vorteile des Exportes
nach Ubersee herausgestellt hatte, nahm sie nun davon eindeutig Abstand'®*.

EZU-Rallongen: principiis noli obstare

Wihrend im Sommer 1952 ,erschreckende Zuginge“ auf dem Brasilien-Konto zu
verzeichnen waren, verbesserte sich die deutsche Zahlungsbilanz zum EZU-
Raum ,weiterhin in beingstigendem Rhythmus“1°. Die Bundesrepublik hatte
im Sommer 1952 ihre Quote bei der EZU fast ausgeschopft, so daf} neue Verein-
barungen notwendig wurden. Bisher hatten sich die EZU-Mitglieder bei dhnlich
gelagerten Problemen - wie zum Beispiel im belgischen Fall — auf Rallongen,
also ein Aufstocken der Quote, geeinigt. Diese Quotenaufstockungen wurden
entweder anteilmiflig in Gold ausbezahlt oder mit einer Abschlagszahlung ent-
golten. In beiden Fillen mufite das Gliubigerland einen gewissen Teil seiner
Uberschiisse kreditieren.

In der BAL traf eine weitere Kreditvergabe an die EZU im Sommer 1952 vorerst
auf wenig Gegenliebe. Sie hoffte, ein Uberschreiten der eingerdumten Quote ver-
meiden zu konnen, und hielt jegliche Diskussion tiber eine Rallonge ,fir ver-
fritht“. Dabei warnte sie vor ,einer der wirtschaftlichen Vernunft widersprechen-

166 BBK, B 330/60, ZBR, Stenogramm, 2./3.9.1952. Diese Meinung wurde nicht von allen Zentral-
bankratmitgliedern geteilt. Kénneker wollte z.B. die handelspolitischen Aspekte beriicksichtigt
wissen.

17 Vgl. BBK, B 330/63, ZBR, Stenogramm, 17./18.12.1952; BBK, B 330/2055, Direktorium, Proto-
koll, 9.10.1952. Auch als der Zentralbankrat im Sommer 1954 die Konsolidierung der EZU-Kre-
dite diskutierte, wurde die Ubernahme der konsolidierten Betrige in eine Verrechnungskasse vor-
geschlagen. York Hoose, Prisident der Landeszentralbank Niedersachsen, warnte davor mit fol-
genden Worten: ,Dann nimmt man uns auch die Verfugung iiber die Gold- und Devisenbestinde
und wir haben den Zustand, daf} die Notenbank vollig ausgeschaltet ist von allem, was mit dem
Auflenhandel zu tun hat. Ich warne sogar davor, diesen Gedanken weiter zu verfolgen, die ganze
EZU-Schuld in eine Verrechnungskasse hineinzunehmen. Das ist der Anfang vom Ende und das
Ende sehe ich darin, daf8 wir {iberhaupt ausgeschaltet werden von den Auflenhandelsfragen.” In:
BBK, B 330/78, ZBR, Stenogramm, 16.6.1954.

1688 Vgl. BBK, B 330/64, ZBR, Stenogramm, 21./22.1.1953, wo Vocke feststellt: ,,Der Export wird im-
mer gedrosselt, wenn von einem Land nicht mehr gezahlt wird.

165 Vgl. BAL, Geschiftsbericht 1950, S.49.

170 BBK, B 330/60, Lindersachbearbeitung, Vermerk Brasilien, 24.7.1952; BAK, B 146/565, Sachs,
Vermerk, 21.5.1952.
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den iibermafligen Kreditgewihrung an andere EZU-Linder“!’!. Wie schon bei den
bilateralen Verrechnungslindern fiihrte die BAL bankgesetzliche Griinde an. Sie
drohte sogar damit, ,,daf sie [. . .] keine weiteren Kreditierungen vornehmen kon-
ne und den deutschen Exporteur an den Finanzminister verweisen miisse“!72.

Auf den ersten Blick scheint sich demnach die Haltung der BAL zu weiteren
Kreditierungen an die EZU nicht von ihrer Position zu bilateralen Swingkredi-
ten zu unterscheiden. Das ist aber nur eingeschrinkt korrekt. Zum ersten ist fest-
zuhalten, daf} diese Aussagen in die Auseinandersetzung zwischen Erhard und
der BdL iiber die Konvertibilititsfrage und die Erhohung der Liberalisierung ein-
zuordnen sind. Sie sind Drohgebirden, die Erhard dazu veranlassen sollten, einer
Erhohung der deutschen Liberalisierung zuzustimmen. Das macht vor allem die
Tatsache deutlich, daff die BAL in anderen Zusammenhingen und vor dem
EZU-Forum weitere Kreditierungen, unter Umstinden und voriibergehend so-
gar bis zu 100 Prozent, in Aussicht stellte. Sie stimmte im weiteren Verlauf —
wenn sie auch manchmal Unwillen zeigte - Erhohungen der Kreditierungsver-
pflichtungen stets ohne grofiere Einwinde zu erheben zu!”’. Zum zweiten ist zu
konstatieren, dafl die anfinglich formulierte BdL-Opposition gegen weitere Kre-
ditierungen im Verlauf der Zeit aus verschiedenen Griinden schwicher wurde.

Ein erster Grund fiir die Abschwichung der Opposition war, dafl Rallongen —
wie sich bald herausstellte — mit Goldzahlungen verbunden waren. Dieses Gold
konnte den Wihrungsreserven zugefithrt werden. Wenn die Bank auch schon im
Sommer 1953 meinte, Goldzahlungen seien eigentlich nicht mehr notwendig, so
waren sie in der Anfangszeit ein wichtiger Aspekt'’*. Ein weiteres Motiv war,
daf die an die EZU gewihrten Kredite nicht wertlos waren. Vielmehr konnten
sie im gesamten EZU-Raum einschliefllich der abhingigen Gebiete verwendet
werden. Diese Kredite mufiten somit nicht als Kosten verbucht werden. Viel-
mehr konnten die aufgelaufenen EZU-Guthaben in gewisser Hinsicht als Wah-
rungsreserven gelten, da sie vor allem fir Rohstoffbeziige aus dem Sterling-
Raum benutzt werden konnten. In einer Ressortbesprechung stellte der Vertre-
ter der BAL klar, ,,im {ibrigen [seien] auch die weiterhin an die EZU kreditierten
Uberschiisse keineswegs ein Vermogensentzug obne Gegenwert, da die hierfiir

17t BAK, B 102/6428, Elson, Niederschrift iiber die Ressortbesprechung am 1.7.1952, 3.7.1952; BBK,
NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I1949-52, Emminger, Be-
merkungen hinsichtlich der deutschen Stellungnahme zur Liberalisierung und Konvertibilitit im
Rahmen der OEEC/EZU, 10.9.1952.

172 BAK, B 102/6428.1, V C 1 an von Maltzan, 5.9.1952. Daf eine solche Politik fiir die Bank keine
ernsthafte Option war, ergibt sich aus Fufinote 167.

173 Vgl. BBK, B 330/1313, Treue, Behandlung der Stellung Deutschlands in der EZU, 17.7.1952. Vgl.

auch BAK, B 146/527, von Mangoldt an BMM, 24.7.1952; BBK, B 330/2056, Direktorium, Proto-

koll, 3.10.1953.

Im EZU-Abkommen war nicht festgelegt, dafl Rallongen mit Goldzahlungen verbunden waren.

Im Sommer 1952 war das auch noch kein fest verankertes Prinzip. Als die BAL im Sommer 1952

einer Rallonge zustimmen muflte, war ihre erste Stellungnahme, daf sie nicht ,ohne weiteres®

auf Goldzahlungen verzichten konne. Vgl. BAK, B 102/5428, Elson, Niederschrift iiber die Res-

sortbesprechung am 1.7.1952, 3.7.1952. Vgl. hierzu auch S. 160ff.
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eingetauschten Forderungen an die EZU, wenn auch nicht vollwertige Devisen
wie Gold oder Dollar, so doch aller Voraussicht nach recht niitzliche Wihrungs-
reserven darstellten, da sie in einem sehr groflen Bereich des Auflenhandels
(rund 70v.H.) jederzeit multilateral fiir fast alle von uns benétigten Waren ein-
setzbar seien (im Gegensatz zu den nur sehr beschrinkt und nur firr iiberteuerte
Waren einsetzbaren Brasilien-Forderungen u.4.)“'”>. Ein dritter Grund fiir die
Haltung der BAL war, dafl der Handelsaustausch mit Europa zu wichtig war.
Wihrend der. Export in die bilateralen Linder bet Zahlungsunfihigkeit eben
zwangsliufig eingeschrinkt werden miisse, konne — so stellte die BAL heraus —
der Export in die EZU-Linder keinesfalls gedrosselt werden. Die Bank befiirch-
tete, daf} eine Begrenzung der EZU-Kreditlinien ,im Augenblick doch bedenkli-
che kontraktive Wirkungen fiir den Handel zwischen den EZU-Lindern zur Fol-
ge habe“1¢, Deshalb befirwortete und gewihrte sie weitere Kredite an die EZU.
Da ihres Erachtens die OEEC und ihr Liberalisierungsprogramm beibehalten
und gestirkt werden mufiten, wollte sie mit diesen Kreditvergaben ,das Unsrige
tun“”’. Die Kredite an die EZU waren laut BAL der ,Preis fiir die Aufrecht-
erhaltung der Liberalisierung“!78.

Insgesamt ist festzuhalten, daf} die BAL deutlich zwischen bilateralen und EZU-
Krediten unterschied. Im Gegensatz zum Wirtschaftsministerium, das alle Kredi-
tierungen als ,unfreiwilligen oder unbewufiten Kapitalexport®, als ,staatliche
Zwangskredite“ und ,Vermogensentzug® fiir ein ,kapitalarmes Land“ ansah'”?,
war die BAL weit davon entfernt, diese beiden Kreditvergaben als gleichartig zu
verstehen. Ganz im Gegenteil: Je offensichtlicher die Schwierigkeiten des Bilatera-
lismus wurden, desto mehr wuchs ihre Angst vor einem Riickfall in den Bilatera-
lismus auch in Europa und desto mehr sah sie die positiven Aspekte der EZU
und der EZU-Kredite. Diese waren notwendig, sinnvoll und iibernahmen wichti-
ge Funktionen. Dariiber hinaus waren sie verwertbar. Angesichts dieses Nutzens
mufiten ihre Begleiterscheinungen wie eine Verflissigung des Geldmarktes ver-

175 BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I 1953, BdL, Vermerk
iiber die zweite Ressortbesprechung mit Herrn Professor Lutz iiber die Probleme der Konvertier-
barkeit der Wahrungen, 14.8.1953. Vgl. auch BBK, B330/63, Bernard an Blicher, o.D.
(11.12.1952); BBK, B 330/1313, Vocke an Merton, 15.8.1952.

176 BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 19.3.1953. Auch aus binnenwirtschaftlichen Griinden war

eine Begrenzung der Kreditlinien laut BdL bedenklich, denn es sei mit Produktionsschrumpfung

und mit sekundiren deflationistischen Tendenzen zu rechnen. Vgl. BBK, NL Emminger, Konver-
tibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft 11 1953, BAL, Vermerk iiber die zweite Ressortbe-
sprechung mit Herrn Professor Lutz iiber die Probleme der Konvertierbarkeit der Wihrungen,

14.8.1953.

BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 11.12.1952.

BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft II 1953, Emminger,

Zum Thema Konvertibilitit, 8.4.1954.

79 Vgl. BAK, B 102/55333, Miiller-Armack, Diskussionsbeitrag zum Thema Exportférderung,
20.6.1953; BAK, B 102/12651, I A 1, Ausarbeitung, 27.8.1953; BBK, NL Emminger, Konvertibi-
litit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft II 1953, BdL, Vermerk iiber die zweite Ressortbespre-
chung mit Herrn Professor Lutz iiber die Probleme der Konvertierbarkeit der Wihrungen,
14.8.1953.
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nachlissigt werden'®. So fithrte der in einer nicht-konvertiblen Welt existierende
Zwang zu Kreditierungen nur zu einer grofleren Wertschitzung der regionalen
Zwischenformen wie der EZU, und die BdL sah noch deutlicher die positiven Sei-
ten des Regionalismus. Die Konsequenzen dieser Haltung, wie die Stagnation oder
gar der Riickgang der deutschen Exporte in die bilateralen Linder, sah die Bank
nicht als Problem an. Aus bank- und handelspolitischen Griinden nahm sie diese
Konsequenzen in Kauf und schitzte den Erhalt und den Ausbau des europii-
schen Marketes als weitaus wichtiger ein als die Riickkehr zum Weltmarkt.

Die Europdgische Zablungsunion: wachsende Kosten?

Sowohl wihrend der Griindungsverhandlungen als auch anlifilich der belgischen
Glaubigerkrise hatte die BAL das Prinzip einer regionalen Zahlungsunion befiir-
wortet. In ithren Augen iberwog der Nutzen deutlich die Kosten. Die EZU hat-
te die Aufnahme der europiischen Liberalisierung abgesichert und dadurch zum
Aufbau des innereuropiischen Handels beigetragen. Dariiber hinaus hatte sie
der Bundesrepublik wihrend der Koreahausse einen zusitzlichen Kredit ge-
wihrt. Trotz dieser positiven Seiten wurden aber im Laufe der Zeit auch die Ko-
sten des Regionalismus deutlicher. Abgesehen von dem Verzicht auf Kapitalim-
porte und abgesehen von dem letztendlich bereitwillig geleisteten Tribut in
Form der Kreditvergabe an die EZU, war die Mitgliedschaft in der EZU mit Ein-
schnitten in die Wahrungsautonomie und mit einem kontinuierlichem Goldver-
zicht verbunden. Dariiber hinaus offenbarten die bis dato geschitzten handelspo-
litischen Auswirkungen ~ wie z.B. die Umlenkung des deutschen Imports vom
Dollarraum auf den EZU-Raum — mit erstarkender deutscher Zahlungsbilanzpo-
sition und schwindender Notwendigkeit ihre negativen Seiten wie die Schaffung
von Abhingigkeiten, hohere Kosten und dadurch moglicherweise eine Schmile-
rung der Wettbewerbsfihigkeit. Inwieweit sah die BAL diese Konsequenzen der
EZU als Kosten an? Inwieweit war sie bereit, diese Kosten zu tragen?

Kosten I: Einschrinkung der Souverinitit

Wihrend der belgischen Glaubigerkrise hatte sich die BAL fiir eine Stirkung der
EZU und ihrer supranationalen Aspekte ausgesprochen. Vor allem die Glaubi-
ger sollten zur Korrektur ihres Zahlungsbilanzungleichgewichtes angehalten
werden. Das aber war ein zweischneidiges Schwert. Im Mirz 1952 hatte die Bun-
desrepublik die erste Tranche als Gliubiger tiberschritten. Im Sommer 1952 stand
sie kurz vor der Erschopfung ihrer Quote in Hohe von 500 Mio. RE. Ende 1953

180 Wihrend die BdL in den bilateralen Krediten eine wihrungspolitische Gefahr sah, versicherten
BdL-Vertreter das Wirtschaftsministerium in bezug auf die EZU-Kredite, daff diese wihrungspoli-
tisch nicht gefahrlich seien. Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangs-
wirtschaft 11 1953, BAL, Vermerk iiber die zweite Ressortbesprechung mit Herrn Professor Lutz
iber die Probleme der Konvertierbarkeit der Wihrungen, 14.8.1953; BBK, B 330/69, BAL an
BMWj, 3.6.1953.
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belief sich ihre kumulative Rechnungsposition auf 822,2 Mio. RE, mit steigender
Tendenz'®!. Damit hatte sich die Bundesrepublik vom normalen zum extremen
Glaubiger entwickelt, was zur Folge hatte, dafl die EZU immer wieder die deut-
sche Situation und Politik diskutierte und wirtschaftspolitische Empfehlungen
aussprach.

Erste Untersuchungen der deutschen Glaubigerposition fanden im Juli und im
September 1952 statt. Als Resultat forderte das EZU-Direktorium eine Erhé-
hung der deutschen Liberalisierung. Zur Kreditpolitik bezog es nur am Rande
und sehr moderat Stellung'®2. Bei der BdL trafen die Stellungnahmen des EZU-
Direktoriums auf Zustimmung, denn auch sie befiirwortete eine weitere Liberali-
sierung. Dartiber hinaus war der Zentralbankrat seit Ende April 1952 iiberzeugt,
die interne konjunkturpolitische Situation und die auflenwirtschaftliche Ent-
wicklung wiirden kreditpolitische Erleichterungen erlauben. Deshalb hatte er
eine weniger restriktive Politik eingeliutet'®. Auf eine Anfrage der OEEC konn-
te die Bank demnach im Oktober 1952 postwendend antworten, daf§ sie die Dis-
kont- und Mindestreservesitze schon gesenkt habe und keine restriktive Politik
beabsichtige!®. Insgesamt befand sich also die Bank im Jahre 1952 im Einverneh-
men mit der OEEC. Hinsichtlich des Souveranititsverzichtes konnte Emminger
noch im Dezember 1952 fordern, daf} ,einerseits die internationalen Gremien,
welche die Wirtschaftspolitik der Mitgliedslinder zu verfolgen und {iberwachen
in der Lage sind, stirkeren Einfluff auf diese enthalten, und andererseits und vor
allem, daf} die Mitgliedslinder selbst freiwillig auf einen Teil ihrer wihrungspoli-
tischen Autonomie zugunsten der Aufrechterhaltung ihres duleren Gleichge-
wichts verzichten, weil sie von dem Wert und Nutzen einer solchen wirtschafts-
politischen Einstellung fiir ihre eigenen Interessen und die gemeinsamen Interes-
sen aller Partnerlinder iberzeugt sind“!%.

Auch in den Jahren 1953 und 1954 hielten die deutschen Uberschiisse an, wes-
halb die Pariser Gremien auch in dieser Periode die deutsche Wirtschafts- und
Wihrungspolitik aufmerksam verfolgten. Dabei kamen sie mehr und mehr auf
die Liberalisierung der Kapitalertrignisse, die Kreditpolitik und sogar auf den
Wechselkurs der DM zu sprechen. Damit thematisierten sie Bereiche, die im Res-
sort der BAL lagen. Daher verwundert es nicht, daf§ dies auch manchmal auf Ab-

181 Vgl. BdL, Geschiftsbericht 1954, S.98.
2 Vgl. BAK, B 146/527, Germania Paris an BMM, 24.7.1952; BBK, NL Emminger, Deutschland als
EZU-Glaubiger, OEEC/EPU, Examination of Germany, MBC (52)62, 30.9.1952.

183 Am 17.4.1952 wurden Rediskontkontingente festgesetzt. Am 30.4.1952 wurden die Mindestreser-
vesitze nach der Hohe des Einlagenbestandes gestaffelt. Das bedeutete eine Entlastung fiir kleine-
re Institute und senkte das Reserve-Soll um ca. 250 Mio. DM. Am 28.5.1952 wurde der Diskont
von 6 auf 5% gesenkt. Am 20.8.1952 erfolgte eine weitere Senkung auf 4,5%. Zum Verlauf der Be-
schluflfassungen vgl. die entsprechenden Protokolle in BBK, B 330/55 ff.

18 Vgl. BBK, B 330/1310, BAL an Vertretung der Bundesrepublik Deutschland bei der OEEC,
2.10.1952.

185 BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft I1949-52, Emminger,
Konvertibilitit und Liberalisierung, 15.12.1952.
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wehr bei der BAL traf. Bei einer Gelegenbheit fithrte schon allein die Tatsache, dafl
im OEEC-Forum Mafinahmen angesprochen wurden, die die BdL ablehnte, zu
erheblichem Unmut'®, Das war aber eine Ausnahme, und diese Unstimmigkeit
konnte leicht beigelegt werden, denn selbst im Frithjahr 1954, als die Bundesre-
publik eine kumulative Position von tiber 1000 Mio. RE erreicht hatte, waren
die Empfehlungen der Pariser Gremien noch immer ,,verhiltnismiflig zahm*“'¥’,
Die zur Untersuchung der europiischen Ungleichgewichte eingesetzte Arbeits-
gruppe Nr.8, die unter anderem auch die deutsche Position priifte, sprach die
Moglichkeiten einer DM-Aufwertung und einer Kreditexpansion lediglich an.
Letztendlich nahm sie aber von einer entsprechenden Empfehlung Abstand. Sie
betonte vielmehr, daf} ,alle Mafinahmen [...] so beschaffen sein sollten, daff
nicht fiir Deutschland das Dollarproblem auftaucht und die Konvertibilitit ver-
zogert wird“'®8. Auch sah die OEEC von der Empfehlung ab, den deutschen Ex-
port zu drosseln. Vor allem aber formulierte sie kein Junktim zwischen der EZU-
Verlingerung und deutschen Mafinahmen gegen die Uberschiisse!®’. Dariiber
hinaus herrschte auch bei dieser Gelegenheit hinsichtlich der Kreditpolitik prin-
zipielle Ubereinstimmung zwischen der OEEC und der Zentralbank. Der Zen-
tralbankrat sah sich in den Jahren 1953 und 1954 in der Lage, weitere kreditpoli-
tische Lockerungen zu verfiigen'®. Ferner war die BAL selbst daran interessiert,
die storenden Uberschiisse abzubauen, da sie ein besseres Funktionieren der
EZU und damit die Aufrechterhaltung der europiischen Liberalisierung anstreb-
te!’l. Schlieflich ist festzuhalten, dal die Empfehlungen der OEEC der BdL
manchmal gelegen kamen, vor allem wenn sie im Rahmen von Auseinanderset-
zungen mit deutschen Stellen ihre Position starkten!?2. So konnten die Stellung-
nahmen und Empfehlungen der EZU zur deutschen Wirtschaftspolitik die Wert-

186 Im Frithjahr 1954 verwahrte sich Vocke vehement gegen von ihm befiirchtete Empfehlungen der
OEEC-Arbeitsgruppe 8, namentlich die einer Aufwertung. Vgl. BBK, B 330/1313, Vocke, Fern-
schreiben an Bliicher, 12.3.1954.

%7 BBK, B 330/76, ZBR, Stenogramm, 31.3.1954.

13 BBK, NL Emminger, Deutschland als EZU-Gliubiger, OEEC, Bericht der Arbeitsgruppe 8,
EC(54)4, 5.3.1954.

139 Vgl. BBK, B 330/74, ZBR, Stenogramm, 16.12.1954; BBK, NL Emminger, Deutschland als EZU-
Glaubiger, Gerbaulet an AA/BMWi/BdL, 15.4.1954; Emminger, Vermerk, 23.4.1954.

1% Am 7.1.1953 wurde eine 0,5%ige Diskontsenkung beschlossen; am 10.6.1953 wurde der Diskont
auf 3,5% und am 19.5.1954 auf 3% gesenkt. Vgl. die Protokolle der entsprechenden Sitzungen des
Zentralbankrates in BBK, B 330/64, B 330/69, B 330/77. Der Zentralbankrat kam sogar nach einer
Grundsatzdiskussion iberein, die aus den Uberschiissen resultierende Liquidisierung gemifi den
Regeln des Goldstandards zuzulassen. Vgl. hierzu die Diskussionen des Zentralbankrates am
1.4.1953, 15.4.1953, 30.4.1953 und 19.8.1953, in BBK, B 330/67f. und in BBK, B 330/71. Vgl.
auch BBK, B 330/3379, Koénneker, Mobilisierung von Ausgleichsforderungen, 10.8.1953; Wolf,
Vermerk, 11.8.1953; BBK, B 330/3380, Wolf, Vermerk zu Wolff, 22.2.1954.

191 Vgl. BBK, B 330/74, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 20.1.1954; BBK, B 330/76, ZBR, Protokoll

und Stenogramm, 31.3.1954.

Am 23.3.1954 stellte Vocke in einem Brief an Erhard fest, daff es ,nicht iibel* wire, wenn die

OEEC die véllige Freigabe der Sperrmarkguthaben innerhalb des EZU-Raums empfehlen wiir-

de. Damit hoffte er die Opposition von Finanzminister Schiffer zu tiberwinden. In: BBK, B 330/

2012. Vgl. hierzu auch S. 191.

192
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schitzung der BdL fiir die EZU letztendlich nicht triiben. Wenn die BdL auch
nicht mehr wie zuvor auf eine effektivere Kontrolle der extremen Gliubiger
durch die EZU dringte, sondern von der Schaffung eines ,libergeordneten Gre-
miums der Notenbanken abriet und sich auch manchmal hinter der britischen
Abneigung gegen die Supranationalitit versteckte!”, akzeptierte sie die beschei-
denen Einschrinkungen der Wihrungsautonomie im Rahmen der EZU. Derarti-
ge Einschrinkungen standen selbst im Jahre 1954 nicht den Interessen der BdL
entgegen, zumal auch im Rahmen eines anderen internationalen Wihrungssy-
stems derartige Einschrinkungen gegeben waren.

Kosten II: Goldverzicht und Reservenaufbau

Die Mitgliedschaft in der EZU implizierte, daff die Bundesrepublik bei anhal-
tenden Uberschiissen Kredit gewihren mufite. Wie oben gezeigt wurde,
stimmte die BAL diesen Krediten bereitwillig zu, denn im Vergleich zu den bi-
lateralen Krediten waren sie mit Vorteilen verbunden. Gleichzeitig waren diese
Kreditierungen aber auch mit Nachteilen verkniipft, namentlich dem Verzicht
auf Gold- oder Dollarzahlungen. Das ging zu Lasten des Reservenaufbaus
und setzte Grenzen bei der Liberalisierung zum Dollarraum. Die Wiederher-
stellung der traditionellen Handels- und Zahlungsbeziehungen - Ausgleich
des Defizits zu Ubersee durch Uberschiisse in Europa — wurde dadurch er-
schwert.

Tatsachlich sah die Zentralbank in der Anfangszeit, im Sommer 1952, die Tat-
sache, dafl moglicherweise keine Goldzahlungen fiir die deutschen Uberschiis-
sen ber die EZU-Quote hinaus anfallen wiirden, als eine ungebiihrende Bela-
stung an. Sie sah sich auf Goldzahlungen angewiesen und dazu berechtigt. Bei ei-
nem Reservenstand von 447,1 Mio. Dollar stellte Wolf im Juli 1952 in einer Res-
sortbesprechung iiber eine Rallonge heraus, daf} die BAL nicht ,,ohne weiteres auf
jede Goldzahlung verzichten konne“!**. Auch der Zentralbankrat hob hervor,
daf} die Bundesrepublik ,an sich“ einen Anspruch auf die volle Abgeltung der
Uberschiisse in Gold oder Dollar hitte!*. Bei den Verhandlungen iiber eine Ral-
longe verzichtete die Bank jedoch ohne grofiere Einwendungen darauf, diesen
Anspruch durchzusetzen. Trotz der laut BAL noch vorhandenen Dollarliicke
und trotz der ithrer Meinung nach ungeniigenden Reserven thematisierte sie letzt-
endlich den Goldanteil der Rallonge nicht!%.

Diese erste Stellungnahme blieb nicht von den sich Ende 1952 forcierenden
Diskussionen iiber eine EZU-Reform unberiihrt, die das Problem der EZU-Hir-
tung grundsatzlich ansprachen. Tatsichlich befiirwortete im folgenden auch die
BdL - anfangs gezwungenermaflen, spater mehr und mehr iberzeugt — eine Wei-

193 Vgl. BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 17.3.1952 und 19.3.1953.

1% BAK, B 102/6428, Elson, Niederschrift iiber die Ressortbesprechung am 1.7.1952, 3.7.1952.
195 BBK, B 330/60, ZBR, Stenogramm, 17./18.9.1952.

1% Vgl. BBK, B 330/1313, Treue, Vermerk, 17.7.1952.
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terentwicklung der EZU durch eine Hirtung!?’. In den Ressortbesprechungen
stellte sie sich den vor allem vom Marshallplan-Ministerium und der deutschen
Delegation in Paris befiirworteten Plinen zur schrittweisen Erhéhung der Gold-
anteils nicht entgegen. Maflgebend fiir diese Haltung war aber nicht so sehr der
dadurch verringerte Goldverzicht; vielmehr waren es vor allem taktische Griin-
de, namentlich die Notwendigkeit, konsequent und stetig auf eine Weiterent-
wicklung der EZU in Richtung Hirtung zu dringen, die die BdL, die OEEC-
Vertretung und das Marshallplan-Ministerium vereinten'®®. Demnach war dieses
Ubereinkommen auch fragil, so dafl schon im Mirz 1953 die Bundesregierung —
vor allem auf Insistieren der BAL - beschlof}, die deutsche Forderung nach Hir-
tung zwar ,nachdriicklich® zum Ausdruck zu bringen, aber gleichzeitig eine
selastische und keine ultimative“ Position einzunehmen'”. Auch im weiteren
Verlauf standen fiir die BAL vor allem taktische Griinde im Vordergrund. Das
fihrte dazu, daf} sie die Forderungen nach Verringerung des Goldverzichts zwar
immer vorbrachte, jedoch nicht darauf beharrte. Ein erster Grund dafiir war,
dafl im Mai 1953 eine Alimentierung der Wihrungsreserven bei einem Stand
von tber 800 Mio. Dollar nicht mehr zwingend notwendig war. Ein zweiter
Grund bestand darin, dafl die BAL befiirchtete, sie wiirde dadurch nur die eige-
ne, noch zogerliche Position hinsichtlich der Liberalisierung der Kapitalertrig-
nisse erschweren®®, Auch im Herbst 1953 befiirwortete die Bank die Forderung
nach Erhohung des Goldanteils auf 65 Prozent bei Uberschreitung der Quote, je-
doch waren auch jetzt dabei vor allem taktische Erwigungen mafigebend. Der
dadurch verringerte Goldverzicht spielte fiir die BAL dabei keine Rolle”!. Wie
Vocke schon im Sommer im Kabinettsausschufl festgestellt hatte, waren hohere
Goldzahlungen nicht mehr notwendig. Ein Verzicht auf Gold stellte fiir die
BdL keinen Kostenfaktor mehr dar. Vocke versicherte den Mitgliedern des Kabi-
nettsausschusses: ,Die Lage ist nicht alarmierend, denn schlimmstenfalls wiirden
wir kein Gold erhalten, wenn wir unsere Gliubigerposition bei der EZU weiter
erhohen.“?%

Warum die BdL trotz ihrer prinzipiellen Befiirwortung einer EZU-Hirtung
letztendlich den Goldverzicht nicht als einen Kostenfaktor ansah, erklirt sich
daraus, daf sie den Goldverzicht gar nicht als einen solchen verstand. Vocke
stellte das etwas vereinfachend, iiberspitzt und die Wahrheit leicht verdrehend
in einem seiner Plidoyers fir die EZU folgendermaflen dar: ,Unser Export

1% Vor die Alternative EZU-Reform oder neues Zahlungssystem gestellt, befiirwortete der BdL-Ver-
treter im November 1952 in einer Ressortbesprechung unter erheblichen Vorbehalten eine Re-
form. Vgl. BAK, B 146/480, BMM, Protokoll iiber die Sitzung vom 14.11.1952, 17.11.1952.

1% Vgl. BAK, B 146/482, Schleiminger, Aufzeichnung tiber die Ergebnisse der 2. inoffiziellen Bespre-
chung, 16.1.1953.

1% BAK, B 146/481, Schleiminger, Ergebnisbericht einer interministeriellen Besprechung, 17.3.1953.

20 Vgl BBK, NL Emminger, Deutschland als EZU-Gliubiger, Emminger, Vermerk, 28.5.1953.

21 Vgl. BBK, B 330/1313, Emminger, Vermerk, 16.10.1953; BBK, B 330/2852, Emminger, Vermerk,
24.10.1953.

22 BAK, B 136/7864, Kabinettsausschufi, 2.7.1953.



162 II1. Die Bank deutscher Linder 1952 bis 1955

nach den wihrungsschwichsten Lindern wie Griechenland usw. bringt uns auf
der ganzen Linie Dollars, wenn auch nur zu 50 Prozent liquide Dollars.“2%

Kosten IIT: Auswirkungen auf den Auflenhandel

Abgesehen von den Beschrinkungen der Wihrungsautonomie und dem Goldver-
zicht bringen Zahlungsunionen eine Umlenkung des Imports von billigeren zu
teureren Produzenten mit sich. Gleichzeitig bietet eine Zahlungsunion der Ex-
portindustrie Vorzugsmirkte und damit die Moglichkeit, sich nur auf diese
Weichwihrungsmirkte zu konzentrieren. Das kann den Zwang zu einem Aus-
bau der Wettbewerbsfihigkeit verringern, so dafl eine Zahlungsunion langfristig
- abgesehen von den effektiven Mehrkosten fiir Importe — Abhingigkeiten schaf-
fen kann.

Diese problematischen Auswirkungen waren der BdL durchaus bekannt.
Gleichwohl wurde in den ersten Jahren eine Handelsumlenkung fiir gut und not-
wendig geheiflen. Die Verlagerung der Einfuhr verringerte die Dollarbelastung,
wihrend die Vorzugsmirkte Exportsteigerungen erméglichten. Im weiteren Ver-
lauf wurden aber zwangsliufig die negativen Seiten deutlicher. Bei wachsenden
Wihrungsreserven war ein Abbau der Dollarbelastung nicht mehr zwingend not-
wendig, sondern unter Umstinden nur teurer fiir die deutschen Importeure. Bei
fortschreitender Rekonstruktion und offensichtlich schon hoher Wettbewerbsfi-
higkeit bedeutete die Existenz von Vorzugsmirkten, dafl die Exportindustrie
ihre Chancen in den Hartwihrungsgebieten nicht wahrnahm.

Wihrend der Wirtschaftsminister in den Diskussionen um die EZU stets diese
negativen Aspekte einer Zahlungsunion hervorhob, standen diese problemati-
schen Konsequenzen der EZU fiir die BAL nicht an erster Stelle. Zwar war sie
der Meinung, daf} das Vereinigte Konigreich und Frankreich unter einer ,,bisher
nicht beendeten Inflation leiden” und daff dort zu hohe Preise gilten?®. Allzu
viel Gewicht maf} sie dieser Tatsache jedoch nicht bei. Uberteuerte Importprei-
se, die zu Mehrkosten fithrten und dadurch die deutsche Wettbewerbsfihigkeit
oder das deutsche Preisniveau beeintrichtigten, stellte die BdL in erster Linie
im Zusammenhang mit Importen aus den bilateralen Verrechnungslindern fest?®.

Auch in bezug auf die Existenz von Vorzugsmarkten schitzte sie die Auswir-
kungen der EZU nicht negativ ein. Wahrend sie warnte, dafl eine Forderung des
Bilateralismus der deutschen Exportindustrie ,leichte, wenn auch kurzfristige
Erfolge auf den Markten der Weichwihrungslinder beschere und so von den
schwierigeren Hartwihrungsmirkten ablenke, beurteilte sie die durch die EZU
geforderten Handelsumlenkungen positiv. In Europa war ihres Erachtens durch

203 BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 23.2.1954.

204 BBK, NL Emminger, Dollarliicke, Emminger, Dollarproblem, 1.12.1952; BBK, B 330/2012, Vok-
ke an Erhard, 11.12.1952,

25 Vgl. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/ Abbau der Devisenzwangswirtschaft IT 1953, o.V. (ver-
mutlich Emminger), Konvertierbarkeit der Wihrungen von Deutschland her gesehen, o.D. (Mitte
1953).
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die Liberalisierung schon ein ,echter marktmifliger Wettbewerb“ gewahrleistet.
In der EZU waren nimlich ,grofle Industrielinder” zusammengefaflt, und in die-
sem Rahmen muflte sich die deutsche Exportindustrie zuerst bewihren?®. Die
EZU wiirde also die deutsche Wettbewerbsfihigkeit nicht schmilern, sondern
langsam und allmahlich steigern.

Der Tatsache, dafl die EZU eine Abhingigkeit vom europaischen Markt schuf
oder stirkte, stand die BAL keineswegs gleichgiiltig gegentiber. Es war ihr nur all-
zu deutlich, daf die deutsche Wirtschaft auf die Offnung der europiischen Mirk-
te nur bedingt zihlen konnte. Das hatten die unvollkommen durchgefiihrte
OEEC-Liberalisierung und vor allem die Entliberalisierungsmafinahmen ver-
schiedener Linder klar gezeigt. Trotzdem sah sie diese Abhingigkeit vom euro-
paischen Markt und die schwankende, nicht fest verankerte europaische Liberali-
sierung nicht als die wichtigste Problematik an. Der Grund hierfiir war in erster
Linie, dafl die Bundesrepublik ihres Erachtens die Offnung der europiischen
Mirkte beeinflussen konnte. Durch eine Good Creditor Policy der Bundesrepu-
blik konnte die europiische Liberalisierung geférdert und weitgehend stabili-
siert werden. Im Gegensatz dazu stellte die Bank immer wieder die durch deut-
sche wirtschaftspolitische Mafinahmen nicht zu beeinflussende Labilitit der Dol-
larbilanz heraus. Permanent war sie beispielsweise um die moglichen Auswir-
kungen einer amerikanischen Rezession besorgt, denn eine amerikanische Krise
wiirde die deutschen Exporte in die USA zwangsliufig erschweren?. Die mégli-
chen negativen Auswirkungen der EZU auf den Auflenhandel wurden also
durchaus gesehen. Sie wurden jedoch als l6sbares und zu beeinflussendes Pro-
blem eingeschitzt.

Vor dem Hintergrund einer positiven Zahlungsbilanzentwicklung, ansteigen-
der Wihrungsreserven, wachsender Uberschiisse gegeniiber dem EZU-Raum
und den bilateralen Handelspartnern mufite die BdL ihre bisherige Haltung zur
Konvertibilitit iiberdenken und modifizieren. Sie konnte nicht mehr darauf ver-
weisen, daf die deutsche Zahlungsbilanz und die deutsche Reservenposition der
Konvertibilitit im Wege stiinden. Dariiber hinaus mufite sie zu den sich mehr
und mehr akzentuierenden Kosten der EZU Stellung nehmen. Im Rahmen die-
ser Modifizierung schilte sich als ihre Position heraus, daf der Regionalismus
und die EZU keinesfalls gefihrdet werden sollten. Eine Anniherung an die Kon-
vertibilitit lehnte die BAL zwar nicht rundheraus ab, sie ordnete das aber eindeu-
tig der Fortfithrung der europiischen Kooperation unter. Laut BdL lag diese, vor
allem der Erhalt und der Ausbau der europidischen Liberalisierung, im deutschen
Interesse, denn sie garantierte der deutschen Wirtschaft einen wenn nicht siche-
ren, so doch von der deutschen Wirtschaftspolitik zu beeinflussenden Zugang
zu Exportmirkten. Sie machte die Bundesrepublik von der amerikanischen Kon-
junkturentwicklung und Handelspolitik unabhingiger. Demgegeniiber sah die

206 Ebenda.
27 Vgl. BBK, NL Emminger, Dollarliicke, Emminger, Dollarproblem, 1.12.1952.
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BdL die Vorteile, die mit der Konvertibilitiat verbunden waren -, wie Entgeltung
der Uberschiisse in Gold und dadurch Ausgleich des traditionellen, ,natiirli-
chen® Defizits im Handel mit Ubersee durch Uberschiisse in Europa; Abbau
der Kreditierungsverpflichtungen; Forderung des Kapitalimports —, als unwich-
tig oder gar als problematisch und unerwiinscht an. Auch schitzte sie die mit ei-
ner Uberschuflposition steigenden Kosten des Regionalismus entweder als trag-
bar ein oder verstand sie nicht als Kosten. Insgesamt wurde so die Konvertibili-
tatsfrage, bis dato ,eine Frage des Konnens, nicht des Wollens“, mehr und mehr
zu einer ,Frage des Wollens“. Sofern die Liberalisierung eines europiischen
Handelspartners durch die Konvertibilitit irgendwie gefihrdet werden wiirde,
wollte die BAL die Konvertibilitit nicht. Sie war in erster Linie an Exportchan-
cen fiir die deutsche Wirtschaft und an der Liberalisierung der Partner, also an
der Konvertibilitit der anderen Wahrungen nach innen, interessiert. Die Konver-
tibilitit der anderen nach auflen, z.B. in Form einer Hirtung der EZU, rangierte
demgegeniiber an nachgeordneter Stelle, selbst wenn dadurch ein besserer Aus-
gleich des Defizits im Handel mit Ubersee erméglicht worden wire. An der
Konvertibilitit der DM hingegen war die BAL nur insofern interessiert, als ein
Abbau von internen deutschen Restriktionen identisch mit einer Good Creditor
Policy war, die ein besseres Funktionieren der EZU erlauben wiirde. Weitere
Ziele, wie billigere Importe, spielten im Zusammenhang mit der EZU keine do-
minierende Rolle.

3. Die Bank deutscher Linder und die Umgestaltung
des europiischen und deutschen Wihrungssystems 1953 bis 1955

Im Sommer 1952 hatten sich die OEEC-Linder im EZU-Direktorium gegen die
belgischen Forderungen ausgesprochen und jegliche Hirtung der EZU sowie
jegliche Anniherung an die Konvertibilitit abgelehnt. Trotzdem war damit die-
ses Thema nicht erledigt. Ganz im Gegenteil: Schon im Herbst 1952 riickte es
wieder auf die Tagesordnung. Wihrend in London die Wirtschaftskonferenz der
Commonwealth-Linder vorbereitet wurde, breitete sich bei den kontinentalen
EZU-Mitgliedern Besorgnis hinsichtlich des britischen Engagements bei der eu-
ropidischen Wihrungskooperation aus. Sie befiirchteten unilaterale britische Kon-
vertibilititsmaflnahmen und einen Austritt des Vereinigten Koénigreiches aus der
EZU. Dadurch erhielt das Thema der Konvertibilitit eine neue Qualitit, und
eine erneute Diskussion wurde unabweisbar — zumal das Vereinigte Kénigreich
im Anschluff an die Commonwealth-Konferenz einen Konvertibilititsplan, den
sogenannten Collective Approach towards Convertibility, vorlegte. Deshalb
wurden in den folgenden Jahren bi- und multilaterale Gespriche iber die briti-
sche Vorlage gefiihrt, alternative Konvertibilititspline ausgearbeitet, die Reform
der EZU wie die Konstruktion eines internationalen Wihrungssystems debat-
tiert. Hierzu muflten die einzelnen EZU-Mitglieder Stellung beziehen und Ver-
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handlungspositionen ausarbeiten. In der Bundesrepublik war das in erster Linie
die Aufgabe des Wirtschaftsministeriums, dem eine Konvertibilititserklirung ob-
liegen wiirde, und des Marshallplan-Ministeriums, das fiir die deutsche Mitarbeit
in der OEEC/EZU verantwortlich war. Ferner waren die Handelspolitische Ab-
teilung des Auswirtigen Amtes, federfithrend fiir bi- und multilaterale Handels-
und Wirtschaftsvertrige, das Finanzministerium, zustindig fiir die Deviseniiber-
wachung und die Auslandsverschuldung, das Landwirtschaftsministerium, beauf-
tragt mit der Agrarpolitik und mit dem Schutz der deutschen Landwirtschaft,
und die BdL, Kreditgeberin der EZU, involviert. Schlieflich war auch das Bun-
deskanzleramt beteiligt. Zum einen war die Konvertibilitit keineswegs nur ein
wirtschaftliches Problem. Vielmehr war sie auch eine politische Frage internatio-
naler Tragweite. Dabei mufite die Bundesrepublik als ,besetzter Verbiindeter”
die Positionen der Alliierten, vor allem der USA, in Rechnung stellen’®. Zum
zweiten hing mit der Unterzeichnung des EVG- und Deutschlandvertrages die
deutsche Souverinitit von der Ratifizierung des EVG-Vertrages ab, weshalb den
Bemiihungen um eine weitergehende europiische Integration ein herausragen-
der Stellenwert zukam. Politik ohne Beachtung dieses vielschichtigen Prozesses
war fiir die Bundesrepublik schlechterdings unmoglich. Die Nachverhandlungen
des EVG-Vertrages, weitere daran gekniipfte Projekte wie eine Europdische Poli-
tische Gemeinschaft und der Beyen-Plan sowie die Schwierigkeiten dieses Ver-
tragswerkes in der Pariser Nationalversammlung, aber auch die seit Sommer
1954 wieder aktuellen Pline, die europiische Verteidigung unter Einbezug des
Vereinigten Konigreiches im Rahmen der NATO bzw. der Westeuropiischen
Union (WEU) zu l6sen, mufiten die deutsche Haltung in allen internationalen
Fragen konditionieren?®.

Internationale Verbandlungen zur Konvertibilitit

1952/53: deutsche Reaktionen auf die britischen Konvertibilititspline

Wenn auch das Vereinigte Konigreich im Jahre 1952 unter Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten litt, widmete es sich doch der Frage der Konvertibilitat. Von ei-
ner Auslinder-Konvertibilitit erhoffte es sich eine Statusverbesserung des Pfun-
des, eine Stirkung des Finanzplatzes London und dadurch die Uberwindung sei-
ner Zahlungsbilanzprobleme.

28 Zur amerikanischen Haltung zur Konvertibilitit sieche Romero, Interdependence; Boccia,
L'amministrazione, S.89ff. Rupieper, Verbiindete, bezeichnet die Bundesrepublik als ,besetzten
Verbiindeten®. Zu den deutschen Handlungspielriumen vgl. Herbst, Stil.

2 Fiir einen Uberblick iiber die Geschichte der europiischen Integration vgl. als eines der letzten
Werke internationalen Zuschnittes Trausch (Hrsg.), Integration. Spezifischer auf die Bundes-
republik ausgerichtet sind Biihrer/Herbst/Sowade (Hrsg.), Marshallplan; Militirgeschichtliches
Forschungsamt (Hrsg.), EVG-Phase; Militirgeschichtliches Forschungsamt (Hrsg.), Nato-
Option.
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Im Januar 1952 legten das britische Schatzamt und die Bank von England ei-
nen ersten Konvertibilititsplan mit dem Code-Namen ROBOT vor. Zwar lehn-
te das britische Kabinett diesen Plan sowohl im Februar als auch bei erneuter
Vorlage im Juni ab?'%, doch war damit das Projekt einer Konvertibilititserkla-
rung nicht erledigt. Schon im Sommer 1952 arbeitete London im Zusammen-
hang mit der Vorbereitung der Commonwealth-Konferenz einen neuen Konver-
tibilititsplan, den Collective Approach towards Convertibility, aus. Wie RO-
BOT sah auch dieser Plan die Auslinder-Konvertibilitit fiir das Pfund vor. Er
nahm eine Anderung der bisherigen Wechselkurspolitik und die Einfiihrung
von Handelsbeschrinkungen gegeniiber nicht-konvertiblen Lindern in Aus-
sicht. Im Unterschied zu ROBOT ging er von gleichzeitigen und abgestimmten
Konvertibilititserklirungen anderer europiischer Linder und einer Unterstiit-
zung dieses Schrittes durch die USA aus. Dieses Vorhaben war in mehrfacher
Hinsicht mit der EZU unvereinbar. Abgesehen davon, dafl eine Wechselkursfle-
xibilitit in der EZU vermutlich technisch problematisch war, lieflen sich Auslin-
der-Konvertibilitit und eine weitere Mitgliedschaft in der EZU nicht vereinba-
ren. Dariiber hinaus durchbrach die beabsichtigte Einfilhrung von Handelsre-
striktionen gegentiber den nicht-konvertiblen Lindern den OEEC-Grundsatz
der Nicht-Diskriminierung.

Der Plan ROBOT, der in London hinter verschlossenen Turen diskutiert wur-
de, blieb in anderen Lindern und in der Bundesrepublik vermutlich unbe-
kannt?!!. Auch iiber den Collective Approach wufiten die OEEC-Mitglieder an-
fangs nichts Genaues, obwohl sich seit Herbst 1952 Vermutungen und Befiirch-
tungen beziiglich einer britischen Initiative verdichteten?'?. Aber selbst wenn
die kontinentalen Linder vorerst hinsichtlich der britischen Pline im dunkeln
tappten, so legte diese Situation nahe, Alternativvorschlige zu entwickeln. Auch
muflte das Verhalten im Falle von britischen Mafinahmen diskutiert werden. Un-
ter Umstinden war die bisherige Haltung zur EZU zu tberdenken, zumal mit
diesen britischen Uberlegungen offensichtlich wurde, daf die EZU nur
eingeschrinkt Verbindlichkeit garantieren und als ,institutionelle Barriere fun-
gieren konnte?”. Schliefllich war der Tatsache Rechnung zu tragen, daff die

210 Zu ROBOT vgl. Cairncross, Years, S.234ff.; Newton, Operation ROBOT; Milward, Motives,
S.2611f.

211 Er hat im Bundesarchiv und im Bundesbankarchiv keine Spuren hinterlassen.

22 Die Vermerke von BdL-Angehérigen zur Commonwealth-Konferenz zeigen, dafl man iiber die
britischen Plane nicht informiert war. Vgl. BBK, B 330/3172, Emminger, Wihrungspolitische Ab-
sichten Grofibritanniens, 3.12.1952. Auch die Pariser Gremien tappten im dunkeln; vgl. BBK,
B 330/3172, von Mangoldt, Bericht iiber die 30. Sitzungsperiode des EZU-Direktoriums vom
17.-22.11.1952, 25.11.1952; von Mangoldt an Bliicher/Bernard, 27.11.1952.

Mit der EZU hauten sich die OEEC-Mirglieder auf den Abbau von mengenmifigen Beschrinkun-
gen im europiischen Handelsverkehr verpflichtet. Eichengreen, Reconstructing, S.92ff. bezeichnet
die EZU deshalb als eine , institutional barrier to exit“. Diese Charakterisierung ist zum Teil be-
rechtigt. Allerdings ist Eichengreen zu erginzen. Es ist festzuhalten, daff die Barrierenfunktion
der EZU von Anfang an durchbrochen war. Entliberalisierungen waren aus Zahlungsbilanzgriin-
den gestattet; sie wurden angewandt, und die EZU hatte nur geringe Moglichkeiten, hier einzu-

21

W



3. Die Bank deutscher Linder und die Umgestaltung des Wahrungssystems 167

EZU durch einen britischen Konvertibilititsschritt einschneidend verindert
wirde.

Erstaunlicherweise setzte sich jedoch die BAL im Herbst 1952 mit den briti-
schen Plinen und ihren Konsequenzen aus mehreren Griinden hochstens rudi-
mentir auseinander. Zum ersten rechnete sie nicht ernsthaft mit britischen Mafi-
nahmen?*. Zum zweiten war fiir die BAL ohne weitere Diskussion klar, daf} im
Falle eines britischen Austritts aus der EZU ihre Weiterfiihrung auch ohne das
Vereinigte Konigreich die einzige Méglichkeit war. Selbst wenn Vocke feststell-
te, daf ein britischer Austritt die Attraktivitit der EZU erheblich schmilern
wiirde, und selbst wenn mit den britischen Projekten deutlich wurde, daff die
EZU nicht mehr als eine verlifiliche Barriere funktionierte, blieb er bei der Be-
firwortung der EZU, notfalls in Form einer ,Rumpf-EZU*: ,Eine solche Betei-
ligung des Sterlinggebietes liegt auch sehr in unserem Interesse, da ein multilate-
raler Zahlungsverkehr innerhalb Europas ohne das Sterlinggebiet stark an prakti-
schem Wert verlieren wiirde und zum Beispiel fiir Westdeutschland die Méglich-
keit entfiele, sein Defizit gegeniiber dem Sterling-Raum durch Uberschiisse ge-
geniiber kontinentaleuropiischen Lindern abzudecken. [...] Nach meiner Mei-
nung miifite bei Verhandlungen iiber eine Reform der EZU zunichst auf alle Fil-
le versucht werden, die Englinder zunichst zum Mitgehen bei einer stirkeren In-
tegration auf monetirem Gebiet zu bewegen. Nur wenn dies scheitern sollte,
miifite man sich iiberlegen, auf welchem Wege man in einem engeren regionalen
Kreis Fortschritte erzielen kénnte.“?'> Zum dritten stand fiir die BAL wegen der
vermutlich flexiblen Wechselkurse und wegen der méglichen Handelsbeschrin-
kungen ein Anschluf§ an britische Mafinahmen aufler Frage. Kurz vor der Com-
monwealth-Konferenz stellte das BdL-Direktorium entsprechend lapidar fest:
,»Es herrscht Ubereinstimmung dariiber, dafl deutscherseits feste Kurse beibehal-
ten werden sollten. [...] Das Erreichte (Liberalisierung, Multilateralismus, ge-
meinsames Handeln) [sollte] nicht aufgegeben, vielmehr tunlich wiederherge-
stellt werden.“?1¢

Mit dieser abwartenden Haltung befand sich die BAL in guter Gesellschaft.
Zwar strebte das Wirtschaftsministerium weiterhin nach der Konvertibilitit, wo-
bei vor allem Erhard nach wie vor gegen die EZU Stellung bezog, doch standen
sowohl fiir das Marshallplan-Ministerium als auch fiir das Auswirtige Amt die
Aufrechterhaltung der EZU und ihr reibungsloses Funktionieren im Vorder-

greifen. Seit 1952 wurde die EZU jeden Sommer um ein weiteres Jahr verlingert, wobei Austritts-
méglichkeiten gegeben waren. Insgesamt konnte also die EZU nur fiir den Zeitraum 1950 bis 1952
- und selbst da nur eingeschrinkt - als eine Barriere fungieren.

214 yel. BBK, B 330/2055, Direktorium, Protokoll, 4.12.1952. Auch das Wirtschaftsministerium war
dieser Meinung. Gleichwohl nahm es die britischen Pline zum Anlaf, sich intensiv mit der Kon-
vertibilititsfrage auseinanderzusetzen. Vgl. BAK, B 102/56 905, V C 1, Niederschrift iiber eine Be-
sprechung iiber Konvertierbarkeit am 22.11.1952, 25.11.1952.

215 BBK, B 330/1313, Vocke an Merton, 15.8.1952.

26 BBK, B 330/2055, Dircktorium, Protokoll, 4.12.1952.
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grund??. Auch in den Pariser Gremien herrschte die Meinung vor, die EZU miis-
se beibehalten werden?!®.

Im weiteren Verlauf mufiten sich die Regierung und die BdL allerdings genau-
er mit den britischen Plinen auseinandersetzen, denn im Januar 1953 kiindigte
das Vereinigte Konigreich informatorische Gespriche mit den USA und mit ein-
zelnen europiischen Regierungen an?'®. Zusitzlich mufite sich die Bank zu der
anstehenden EZU-Verlingerung und zu den inzwischen vorgebrachten Ideen ei-
ner Reform der EZU eine Meinung bilden. Dabei war zu bedenken, daf} sich
das Vereinigte Konigreich zusammen mit anderen EZU-Schuldnern gegen eine
Hirtung der EZU ausgesprochen hatte??.

Da die BAL die britischen Pline einer Auslinder-Konvertibilitit ablehnte, sah
sie sich'vor zwei Optionen gestellt: Entweder konnte sie fiir eine EZU-Reform
plidieren und damit unter Umstinden eine Kiindigung der britischen Mitglied-
schaft beférdern; oder sie konnte fiir eine unverinderte EZU eintreten, hoffend,
daf das Vereinigte Konigreich in diesem Fall weiterhin teilnehmen wiirde. Wih-
rend zu Anfang Vocke der Meinung war, ,man [konne] es der OEEC nicht zu-
muten [. . .], mit Riicksicht auf die britischen Wihrungsplane an ihren Reformpla-
nen nicht mehr weiter zu arbeiten“??, setzte sich nach und nach eine kompromif}-
bereite Haltung durch. Da ein britisches Ausscheiden den Wert der EZU mindern
wiirde und da mit dem Auseinanderfallen Europas Handelsbeschrinkungen, Dis-
kriminierung gegen konvertible und nicht-konvertible Lander und ein Riickfall in
den Bilateralismus verbunden wiren, lehnte die Bank eine Reform der EZU ab.
Sie wollte das Vereinigte Konigreich mit Reformplianen nicht ,scheu und mifi-
trauisch“ machen???. Auch wollte sie mit einem Verzicht auf Reformen einer Ver-
hirtung der innereuropiischen Fronten entgehen. Vocke befiirchtete niamlich,
dafl der Zusammenhalt der EZU-Mitglieder gefihrdet wiirde, wenn man auf ei-
ner Reform bestiinde. Dann wiirden méglicherweise Alternativen zur EZU, wie
z.B. eine engere Wahrungskooperation der sechs EVG-Staaten, in den Blick ge-
riickt. Das aber mufte seines Erachtens vermieden werden, da eine solche Koope-
ration ysachlich ziemlich unrealistisch“ war??. Diese Meinung wurde von den
Ressorts geteilt. Das Auswirtige Amt betonte zwar, daf} die europdischen Integra-
tionsprojekte wie EGKS und EVG einen gemeinsamen Zahlungsmechanismus

27 Vgl. BAK, B 146/480, Protokoll iiber die Sitzung vom 14.11.1952, 17.11.1952.

218 Vgl. BBK, B 330/3172, von Mangoldt, Bericht iiber die 30. Sitzungsperiode des EZU-Direktori-
ums vom 17.-22.11. 1952, 25.11.1952; von Mangoldt an Blischer/Bernard, 27.11.1952. Die Befiir-
wortung der EZU durch die anderen EZU-Mitglieder hielt das BdL-Direktorium in seiner Sit-
zung am 4.12.1952 fest: ,Im iibrigen sei nicht die Mehrheit im Verrechnungsmechanismus in er-
ster Linie zu fiirchten, sondern die Risiken, die die ,Pfundfreigabe‘ mit sich bringen.“ Dieses Risi-
ko hielt sich aber — wie das Direktorium sogleich betonte - in Grenzen, da die deutschen Pfund-
guthaben gering waren. In: BBK, B 330/2055.

% yegl. BAK, B 102/55333, V B 4, Vermerk zum Gesprich Erhard — Trevelyan, 19.1.1953.

20 Vgl. ebenda.

21 BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 3.2.1953.

22 BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 17.3.1953.

23 FEbenda.
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notwendig machten. Es wollte aber einen solchen Mechanismus im Kreise der
Sechzehn, und nicht im Kreise der Sechs, verwirklicht sehen??*. Ferner machten
Erhard und das Wirtschaftsministerium - trotz aller Befiirwortung der Konverti-
bilitit und Kritik an der EZU — angesichts der britischen Konvertibilitatspline ei-
nen Riickzieher. Im Januar 1953 betonte Erhard gegeniiber Humphrey Trevelyan,
Wirtschaftsberater der britischen Hohen Kommission, daff ,er personlich eine or-
ganische Fortentwicklung der EZU und OEEC dringend wiinsche und keines-
wegs auf ihre Auflosung hinziele“?”. Im weiteren Verlauf hob auch das Wirt-
schaftsministerium stets die moglichen negativen Auswirkungen einer Auslin-
der-Konvertibilitit auf den europiischen Handel hervor?.

So trug die deutsche Position beziiglich einer EZU-Verlingerung — man solle
die Forderung nach Verbesserung und Hirtung der EZU zwar ,nachdriicklich®
zum Ausdruck bringen, sie aber nicht als Bedingung formulieren; die EZU sei
mindestens fiir ein Jahr zu verlingern — vor allem die Handschrift der BdL und
des Auswirtigen Amtes?”. In den deutsch-britischen Gesprichen tiber den Col-
lective Approach betonte die deutsche Seite, dafl eine Auslinder-Konvertibilitit
vorerst nicht verfolgt werden sollte, da dabei Handelsbeschrinkungen in Kauf
genommen wirden und der EZU-Raum auseinanderfallen wiirde. Vielmehr sei
die Erhaltung und Ausweitung eines multilateralen Zahlungssystems unabding-
bar?®. In der Konvertibilititsfrage sei zwar ,raschestes Vorgehen“ anzustreben.
Angesichts des hohen Anteils des EZU-Raums am deutschen Auflenhandel sei
aber das ,bessere Ordnungssystem insbesondere in einer Reform der EZU zu su-
chen®. Richard A.Butler, der britische Schatzkanzler, war ob dieser Auferungen
erschrocken, denn bisher hatte London die Position und den Einfluf Erhards an-
ders eingeschitzt?®”. Ein Angehoriger der Bank von England fafite die Gespriche

24 Vel. BAK, B 146/1843, AA, Abt. 11, Londoner Besprechungen iiber Wihrungsfragen, 30.4.1953.

Vgl. auch BAK, B 146/480, Protokoll iiber die Sitzung vom 14.11.1952, 17.11.1952. Zur Option

einer Wihrungskooperation der Sechs vgl. BAK, B 102/56905, Hoffmann-Bagienski, Vermerk,

26.11.1952; BAK, B 102/6428, Albrecht, Zahlungsposition der Montan-Union innerhalb der

EZU, 3.12.1952.

BAK, B 102/55333, V B 4, Vermerk zum Gesprich Erhard - Trevelyan, 19.1.1953.

Besonders ausgeprigt vertrat die Abteilung V des Wirtschaftsministeriums diese Meinung. Vgl.

BAK, B 102/55345, Abt. V, Allgemeine Auffassung zur Frage der Konvertibilitit, 27.4.1953. We-

niger deutlich, aber doch insgesamt skeptisch zu den britischen Plinen war aber auch die Grund-

satzabteilung 1. Vgl. BAK, B 102/12651, 1 A 1, Vermerk, 5.5.1953. Obwohl sich das Wirtschafts-

ministerium gegen die britische Initiative aussprach, war Vocke von der Standfestigkeit des Wirt-

schaftsministeriums nicht iiberzeugt. Er verlangte eine Diskussion im Kabinett. Bei Anwesenheit

von Bundeskanzler und Auffenminister Adenauer, Landwirtschafts-, Marshallplan- und Finanzmi-

nister hitte diese mit grofler Wahrscheinlichkeit zu einer Warnung vor iibereilten Schritten ge-

fithre. Vgl. BAK, B 146/1843, Vogel, Vermerk, 27.4.1953; BAK, NL Hallstein, Hallstein, Notizen

iiber eine Sitzung beim Vizekanzler Bliicher, 27.4.1953.

227 Vgl. BAK, B 146/481, BMM, Ergebnisbericht einer interministeriellen Besprechung iiber Verlin-
gerung und Verbesserung der EZU, 17.3.1953.

228 Vgl. BAK, B 146/1843, BMWi, Fragebogen zur internen Verwendung, 7.5.1953.

29 Vgl. BBK, B 330/3172, Emminger, Zusammenfassender Bericht, 22.5.1953; BBK, B 330/2056, Di-
rektorium, Protokoll, 15.5.1953. Vgl. auch die Protokolle der deutsch-britischen Besprechungen
in PRO, T 236/3519.
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folgendermafien zusammen: ,, What did show up very clearly in the German talks
was that Erhard’s (Minister of Economy) frequent pronouncements on the aims
of Germany being convertible were by no means reflected in officials’ minds.
Although the latter liked the idea of convertibility they were very anxious about
its effects on their European trade.“?*°

Wenngleich das Pressekommuniqué der deutsch-britischen Gespriche auf das
erzielte Einvernehmen abstellte, war deutlich geworden, daff die Bundesrepu-
blik nicht bereit war, die Kosten der Konvertibilitit zu tragen und das Vereinig-
te Konigreich in einem Konvertibilititsschritt zu unterstiitzen. Auch wenn es
die Konvertibilitat nicht prinzipiell ablehnte, schob sie sie vorerst auf die lingere
Bank. Donald Macdonald, nun Angehoriger der Bank von England, stellte her-
aus: ,,Whilst it does not seem that we can count at this stage on active German
support for our plans, it would not be right to assume their hostility. They
showed genuine interest and their approach was not destructive. Nevertheless it
cannot be said that they were enthusiastic.“?*!

1953/54: der Weg zur Konsolidierung

Die Tatsache, dafl die deutsche Regierung in den Gesprichen mit dem Vereinig-
ten Konigreich eine EZU-freundliche Haltung eingenommen hatte, bedeutete
keineswegs, dafl sich eine definitive deutsche Position herausgeschalt hatte.
Schon bald darauf fanden Erhard und die Abteilung I des Wirtschaftsministeri-
ums (Grundsatzabteilung) zu ihrer negativen Haltung zur EZU zuriick. Ge-
stiitzt auf ein Gutachten von Professor Friedrich Lutz??, argumentierten sie, die
Moglichkeiten der EZU seien erschopft. Eine schrittweise Weiterentwicklung
der EZU sei irrealistisch und zu langwierig?®. Die EZU wiirde die deutsche Ex-
pansion behindern. Sie wire mit ,unfreiwilligem oder unbewufitem Kapitalex-
port“ verbunden und wiirde iiber kurz oder lang kiinstliche Beschrinkungen
des lebensnotwendigen deutschen Exportes erfordern. Die deutschen Uber-
schiisse zum EZU-Raum seien strukturell, so dafl man ihnen nicht mit ad-hoc-
Mafinahmen begegnen konne. Eine hundertprozentige Liberalisierung miifite
»Zu einer gewissen Verzerrung der Verhiltnisse in Europa“ fithren. Deshalb sei-
en jetzt ,neue Formen®, namentlich die Konvertibilitit, herzustellen, wobei die

20 BoE, OV 34/39, Watson, Bilaterals with Germany and Belgium, 21.5.1953.

31 BoE, OV 34/39, Macdonald, Economic discussions with Germany, 14.5.1953.

22 Das Wirtschaftsministerium hatte Lutz mit einem Gutachten zur Konvertibilitit beauftragt. Es
wurde leicht tiberarbeitet als Lutz, Problem, veroffentlicht.

Fiir eine anschauliche Darstellung der in der Grundsatzabteilung des Wirtschaftsministeriums ver-
tretenen Meinungen vgl. BAK, B 102/12 655, Moller, Vermerk, 29.7.1953. Die wichtigsten grund-
sitzlichen Ausarbeitungen sind: BAK, B 102/12651, I A 1, Fragen des Zusammenlebens konver-
tierbarer und nicht-konvertierbarer Wihrungen, 26.6.1953; I A 1, Arbeitsunterlage zur Vorberei-
tung einer Stellungnahme des BMWj, 27.8.1953; I A 1, Probleme der Konvertibilitit, 21.12.1953;
BAK, B 102/55345, I A 1, Vermerk fiir Herrn Minister, 14.10.1953; BAK, B 102/11137, 1 A 1,
Vorbereitung der Ministerratstagung am 29./30.10.1953. Vgl. auch BAK, B 102/55333, Miiller-Ar-
mack, Diskussionsbeitrag zum Thema Exportforderung, 20.6.1953; BAK, B 146/483, I A 5, Ge-
sprich Erhard — Marjolin, 16.10.1953. Die folgenden Zitate sind diesen Dokumenten entnommen.
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Einfiilhrung flexibler Wechselkurse notwendig sei. Die an der Konvertibilitat
wirklich interessierten Linder — das Vereinigte Konigreich, Belgien, Holland,
Schweiz und vielleicht Italien — miifiten sich zusammenschliefen und auflerhalb
der EZU vorgehen. Die Probleme, die sich dabei ergeben wiirden, lieff die
Grundsatzabteilung weitgehend unbeachtet oder negierte sie gar. Zu den Schwie-
rigkeiten eines Zusammenlebens konvertibler und nicht-konvertibler Linder be-
merkte sie nur etwas blauiugig, die nicht-konvertiblen Linder sollten die kon-
vertiblen ,,wohlwollend unterstiitzen®“. Sie sollten vor allem ihre Liberalisierung
aufrechterhalten. Dartiber hinaus hielt sie fest, dafl das Problem eines Auseinan-
derfallens nicht existiere, denn ein isoliertes Vorgehen wiirde ,,vermutlich® ande-
re Linder dazu veranlassen, sich anzuschliefen. Mit Blick auf das Auswirtige
Amt stellte die Grundsatzabteilung ohne auf konkrete Schwierigkeiten einzuge-
hen fest, dafl die Konvertibilitit die europiischen Integrationsbemiihungen
nicht erschwere, sondern eine Voraussetzung fiir sie sei.

Innerhalb Deutschlands kam die Opposition zu Erhards erneuten Vorstéflen
von verschiedenen Seiten. Zum einen war das Wirtschaftsministerium keines-
wegs einer Meinung. Laut Abteilung V (Auflenwirtschaft) war die Abteilung I
(Grundsatzabteilung) in ihrer Beurteilung der EZU ,,zu einseitig“. Sie stellte her-
aus, das Risiko einer Diskriminierung sei in der Konvertibilitdtsfrage entschei-
dend und bisher nicht gelost. Die Voraussetzungen, ausreichende europiische
Reserven sowie eine Good Creditor Policy der USA, miifliten erst noch geschaf-
fen werden®*. Zum zweiten opponierte die BAL die Erhardsche Befiirwortung
der Konvertibilitit. In gewohnter Schirfe stellte sie fest, die EZU sei in keiner
Weise festgelaufen. Deshalb miisse ,unsere positive Stellung zur EZU“ betont
werden?®. Unterstiitzt wurde die BdL hierin von der Bundesvertretung in Paris
und von Adenauer, der Erhard aus politischen Griinden zur Ordnung rief und
sogar mittels Weisungen eingriff?¢. Zusitzlich zu dieser prinzipiellen Befiirwor-
tung der EZU hielt Vocke weiterhin die von Erhard bei Konvertibilitit vorgese-
hene Wechselkursflexibilitat fiir ,schadlich, ja unertriglich. Diese wiirde nur
»Chaos* stiften und sei ,voller Ungewiftheit und Risiken“?*’. Unterstiitzt wur-

24 BAK, B 102/56905, V D 1, Besprechung vom 2.9.1953, 3.9.1953. Vgl. BAK, B 102/55345, Stedt-
feldt, Wege zur Konvertibilitit, 13.10.1953; BAK, B 146/482, I1I/5 (Fiinfgelt), Vermerk
12.12.1953.

BBK, B 330/2033, Vocke an von Mangoldt, 5.10.1953. Vgl. auch BAK, B 146/483, Schleiminger,

Ergebnisbericht einer Besprechung iiber Fragen der Konvertierbarkeit, 11.8.1953; BBK, NL Em-

minger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft 111953, BdL, Vermerk iiber eine

zweite Ressortbesprechung mit Herrn Professor Lutz, 14.8.1953.

26 Vgl. Kabinettsprotokolle VI (1953), 7. Kabinettssitzung am 10.11.1953, S.510; LESt, I 1)2, Erhard
an Adenauer, 7.12.1953. Fiir die Position der Bundesvertretung vgl. BAK, B 102/12655, Moller,
Vermerk, 29.7.1953.

27 BBK, NL Emminger, Flexible Wechselkurse, Vocke, Vermerk zu Frere-Vorschlag, 6.10.1953;
BBK, B 330/3379, Vocke, Vermerk, 21.10.1953. Emminger und Wolf fertigten fundiertere und
nicht so emotionale Vermerke zu dieser Problematik an. Dabei kamen auch sie zu einem negati-
ven Urteil. Vgl. BBK, NL Emminger, Flexible Wechselkurse, Emminger, Frére-Vorschlag einer
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de Vocke hierin von dem renommierten Wirtschaftswissenschaftler Wilhelm
Ropke und angeblich allen Notenbanken®®.

Aber auch auflerhalb der Bundesrepublik lief Erhard mit seinen Konvertibili-
titsplinen in schweres Wasser, und das stirkte die innerdeutsche Opposition.
Abgesehen von dem Widerstand innerhalb der EZU nahmen die USA eine ab-
wartende Haltung ein. Sie hoben hervor, dafl eine amerikanische Hilfestellung
zugunsten einer Konvertibilititsaktion und entscheidende Mafinahmen auf dem
Gebiete der amerikanischen Handelspolitik ,,auf keinen Fall“ vor Ende 1954 zu
erwarten seien. Die USA wollten zuerst den Bericht des Randall-Ausschusses,
der die internationale Wirtschaftspolitik der USA tiberpriifen sollte, und die
Kongreffwahlen im November 1954 abwarten”®. An dieser abwartenden Hal-
tung Amerikas konnte auch Erhards Reise in die USA, auf der er fiir die Erkli-
rung der Konvertibilitit warb, nichts dndern. Selbst das amerikanische Schatz-
amt, das der Konvertibilitit positiv gegentiberstand, plidierte im Anschluff an
die Gespriche mit Erhard fir ein langsameres Vorgehen: ,Dr. Erhard was vig-
orous and outspoken. [. ..] His intentions are in the right direction, but whether
Germany and other ,hard* countries in Europe are ready for a vigorous move to-
wards convertibility requires careful study.“?*

Vor diesem Hintergrund konnte Emminger anlifilich einer neuerlichen, vom
Wirtschaftsministerium initiierten Konvertibilititsbesprechung, fiir die das Mini-
sterium verbindliche Stellungnahmen forderte, Anfang 1954 feststellen, dafl Eile
unangebracht sei: ,Ich bin der Ansicht, daf} es ziemlich sinnlos wire, zu allen in
dem Entwurf des Bundeswirtschaftsministeriums angeschnittenen theoretischen
Fragen im gegenwirtigen Stadium verbindliche Auflerungen abzugeben. Es
scheint mir absolut kein Bediirfnis dafiir vorzuliegen, hic et nunc und ohne je-
den konkreten Anlaff und Zwang bindende Beschliisse [. . .] zu fassen.“?!

Da weder der britische Collective Approach noch Erhards Ansichten die not-
wendige Zustimmung fanden und auch eine schrittweise Hirtung der EZU abge-
lehnt wurde, zeichnete sich im Herbst 1953 ein Stillstand bei den europiischen

groferen Schwankungsbreite, 5.10.1953; Wolf, Vermerk, Zur Frage der fluktuierenden Wechsel-
kurse, 0.D. (Oktober 1953); Emminger an Donner, 5.10.1953.

B8 Vgl. Ropke, Wege; LESt, 14)59, Ropke an Erhard, 27.10.1953. Vocke behauptete in einem Ver-
merk ~ vgl. BBK, B 330/3379, Vocke, Vermerk iiber BIZ-Sitzung, 21.10.1953 —, daff ,keine einzi-
ge Notenbank“ flexible Kurse befiirworte. Wenn man bedenkt, daf ROBOT von der Bank von
England und der Frére-Vorschlag von der Banque Nationale de Belgique vorgelegt wurden, er-
scheint das iibertrieben.

2% Vgl. BAK, B 146/482, von Mangoldt an Bliicher, 23.9.1953.

20 NARA, RG 56/28, EUR/3/11, Hebbard, Meeting with Dr. Erhard, 2.12.1953. Vgl. auch die
Protokolle der Gespriche in NARA, RG 59 862A.00/11-2353 bis 862A.00/11-2553. Vgl. auch
die sicherlich nicht unparteiische Beschreibung von Hall-Patch, britischer Exekutiv-Direktor
beim IWE, der den Erhard-Besuch als ,particular comedy“ bezeichnete und die amerikanische
Irritation ob Erhards Wortschwille wie auch die amerikanische Begeisterung angesichts der
nicht erfolgten Bitte um Kredithilfe notiert. In: PRO, T 236/3519, Hall-Patch an Rowan,
12.12.1953.

241 BBK, NL Emminger, Vermerke zur Konvertibilitit, Emminger, Vermerk, 15.1.1954.
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Konvertibilititsdiskussionen ab. Erst Anfang des Jahres 1954 wurde dieser aus
zwei Griinden iberwunden. Erstens schloff Ende Januar 1954 die vom amerikani-
schen Prisidenten Dwight D.Eisenhower eingesetzte Commission on Foreign
Economic Policy ihre Uberpriifung der amerikanischen Auenwirtschaftspolitik
ab. Dabei sprach sie sich fiir Konvertibilitit und ein weltweites multilaterales
Handels- und Zahlungssystem aus. Gleichzeitig aber plidierte sie fiir ein vorsich-
tiges Vorgehen. Sie stellte heraus, ,,daf§ sie (die USA, M.D.) keinerlei Mafinahmen
unterstiitzen sollten, welche zur Beseitigung der EZU fithren koénnten, solange
nicht etwas Besseres an ihre Stelle gesetzt wird“**2. Zweitens wurde deutlich, dafl
die EZU-Schuldner den Forderungen der EZU-Glaubiger nach einer Reform ent-
gegenkommen mufiten, sofern sie am Funktionieren der EZU interessiert waren.
Da die im EZU-System vorhandenen Kredite fast vollstindig ausgeschopft wa-
ren?®| gleichzeitig eine Entschirfung der extremen Gliubigerpositionen unmég-
lich gewesen war und mit Aufnahme der Liberalisierung zum Dollarraum in im-
mer weitere Ferne zu riicken drohte, lag es im Interesse einiger Schuldner, sich
dem stetigen und letzthin sehr erhohten Druck der Gliubiger zu beugen®*. Der
hierfiir notwendige Handlungsspielraum war dabei in vielen Fillen insofern gege-
ben, als zumindestens einzelne Linder im Verlauf des Jahres 1953 konvertible
Wihrungsreserven akkumuliert hatten?®.

Da auch Italien einerseits im Jahre 1953 seine konvertiblen Reserven um 140
Mio. Dollar erhoht hatte, andererseits aber ein hohes kumulatives EZU-Defizit
aufwies, schlug es Anfang 1954 einigen seiner Gliubiger vor, einen Teil seiner
EZU-Schulden zuriickzuzahlen, einen Teil zu konsolidieren**. Im April 1954
formulierte das Vereinigte Konigreich einen hnlichen Vorschlag: Es bot seinen
Gliubigern eine teilweise Konsolidierung und teilweise Riickzahlung — bzw. im

242 Vgl. Commission on Foreign Economic Policy, Report. Auszugsweise iibersetzt in BBK, B 330/
75.

 Im EZU-System standen noch Kredite in Hohe von 196 Mio. RE zur Verfigung. Allerdings
tauscht diese Zahl insofern, als sich beispielsweise Danemark angesichts seiner Reservensituation
die bei Inanspruchsnahme seiner Kreditlinie zu leistenden Goldzahlungen nicht erlauben konnte.
Cahan vom Trade and Finance Directorate der OEEC meinte deshalb, das Ende der EZU sei ab-
zusehen. Vgl. HAEC, OEEC-TRA 337, Cahan an Marjolin, 9.3.1954. Auch Ellis-Rees, britischer
Vertreter im EZU-Direktorium, sprach vom nahenden Kollaps der EZU. Vgl. HAEC, OEEC-
TRA 337, UK Delegate, Statement to the Council, 2.4.1954.

244 Vgl. HAEC, OEEC-TRA 337, Cahan an Colonna, 19.1.1954. Vgl. auch BoE, OV 46/16, Bolton,

Conversations at Basle, 12.1.1954; BoE, G 1/188, Bolton, Conversations at Basle, 10.2.1954.

Im Verlauf des Jahres 1953 wuchsen die konvertiblen Reserven wie folgt an (Mio. $): Osterreich

495, Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion +63, Dinemark +26, Frankreich +85, Bundesre-

publik Deutschland +534, Griechenland +55, Italien +140, Niederlande +240, Norwegen +11, Por-

tugal 495, Schweden +60, Schweiz +80, Tiirkei +6, Vereinigtes Konigreich +691. Vgl. BIS, 24 th

Annual Report (1953/54), S.157.

Der italienische Vorschlag filhrte zu heftigen Auseinandersetzungen innerhalb des Zentralbanksy-

stems. Wihrend Emminger und der Zentralbankrat den italienischen Vorschlag sorgfiltig priifen

wollten, lehnte Vocke das italienische Ansinnen ab und schrieb dementsprechend an von Man-

goldt. Vgl. BBK, B 330/74, ZBR, Protokoll, 20.1.1954; BBK, B 330/1313, Vocke an von Man-

goldt, 27.1.1954; Emminger, Vermerk 28.1.1954. Am 3.2.1954 wurde das Thema deshalb noch-

mals im Zentralbankrat aufgenommen. Vgl. BBK, B 330/75, ZBR, Stenogramm, 3.2.1954.
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deutschen Fall eine Aufrechnung mit den deutschen Regierungsschulden — an.
Als Gegenleistung verlangte es von der Bundesrepublik eine Good Creditor Pol-
icy und die Bereitstellung neuer EZU-Kredite?*.

Wenn auch der informelle Gliubigerklub der EZU, an dem der deutsche EZU-
Vertreter inzwischen teilnahm, seit November 1953 Riickzahlungen der ausste-
henden Kredite befiirwortete, traf der britische Vorschlag in der Bundesrepublik
auf einige Skepsis. Das Ministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit sah die-
sen Vorschlag nicht als eine Hirtung der EZU an?*. Bei den ersten Sondierungen
mit den Briten fiihrte sein Vertreter aus, die EZU wiirde dadurch aufgeweicht, so
dafl eine solche Konsolidierung eher ein Riuckschritt sei. Auch die BAL lehnte
den britischen Vorschlag ab. Sie wies darauf hin, daf} die deutschen EZU-Gutha-
ben relativ liquide Wihrungsreserven seien und als solche nicht gegen Regie-
rungsschulden eingetauscht werden konnten®. Das Problem der Wihrungsre-
serven war aber nicht der entscheidende Grund fiir die ablehnende Haltung der
BdL.Nach Gespriachen mit Vocke vermutete Cameron Cobbold, Gouverneur
der Bank von England, vielmehr, daf} die BAL dem Vereinigten Konigreich
durch ihre Zustimmung zur Konsolidierung keine freiere Hand fiir eine Konver-
tibilititserklirung geben wollte: ,I have had a bit of talk with Dr. Vocke about
EPU. [...] His line is that consolidation now is a mistake because nobody
knows what will happen in next year. I guess, like the Dutch, he is afraid a settle-
ment with us this year would leave us freer to bully them about commercial pol-
icy next year. He has been making a good deal of the Central Bank difficulty
about funding — but I suspect that this is mainly producing an argument in fa-
vour of leaving settlement until end of EPU. I think he would find no difficulty
in coping with that point if the governments were to agree some set-off arrange-
ment.“®® Damit traf Cobbold den Kern der Sache. Im Zentralbankrat stellte
Vocke als wichtigsten Punkt heraus, dafl wir ,kein Interesse an einer vorzeitigen
Abwicklung der EZU haben. Umgekehrt ist es mit England. Es will frei konver-
tierbar sein. Die Englinder miissen bei einer Liquidation zahlen. Ist das auch
noch beseitigt, konnen sie sagen: Wir sind vollig frei.“?*!

Die negative deutsche Haltung verflichtigte sich aber schon bald. Ende April
befiirwortete sowohl Erhard als auch Hermann J. Abs, enger Wirtschaftsberater
Adenauers, den britischen Konsolidierungsvorschlag. Sie stellten fest, daf8 Kon-
solidierungen ein Weg zur Konvertibilitit seien”?. Erhard, der die EZU ablehn-

7 Vgl. PRO, T 232/362, Rowan, Note EPU, Germany etc., 27.3.1954.

248 Vgl. BAK, B 102/56 905, 11/5, Vermerk zur Reform der EZU, 12.2.1954.

249 ygl. PRO, FO 371/111199, UK Delegation on Foreign Office, 21.4.1954; UK Delegation, Record
of a discussion with the German delegation, 21.4.1954. Diese Schwierigkeiten der BAL waren von
der Bank von England vorausgesehen worden. Vgl. PRO, T 232/362, Bank of England, Note,
26.3.1954.

250 BoE, OV 34/39, Cobbold, Note, 5.4.1954.

21 BBK, B 330/77, ZBR, Stenogramm, 28.4.1954. Vgl. auch PRO, FO 371/111199, UK Delegation,
Record of a discussion with the German delegation, 21.4.1954

22 Vgl. PRO, FO 371/111199, Mason an Foreign Office, 27.4.1954.
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te und dementsprechend die Befiirchtungen Vockes nicht teilte, verkiindigte so-
gar, die Bundesrepublik wiirde die Konvertibilitit der DM ,Fiinf Minuten nach
England“ erkliren?. Wenig spiter riickten auch Vocke und das BdL-Direktori-
um von ihrer bisherigen Position ab und stellten sich einer Konsolidierung nicht
mehr in den Weg — auch wenn der Zentralbankrat dies nicht eindeutig abgeseg-
net hatte?. Nachdem auf dieser Grundlage ein deutsch-britisches Ubereinkom-
men erzielt war, war der Weg fiir weitere bilaterale Konsolidierungen frei. Im
Sommer 1954 wurden als Ergebnis weiterer Verhandlungen EZU-Kredite in
Hohe von insgesamt 858 Mio. RE bilateral konsolidiert. Dabei fielen Goldzah-
lungen in Hoéhe von 224 Mio. Dollar an. Zusitzlich dazu zahlte die EZU 130
Mio. Dollar aus ihren Reserven an die Gliubiger. Auch wurden neue Kreditie-
rungsverpflichtungen in Hohe von 1 Mrd. RE vereinbart, wobei die EZU bei
leichter Erh6hung des Gold-Kredit-Verhiltnisses gleichzeitig fiir ein weiteres,
moglicherweise letztes Jahr verlingert wurde®”.

Mit der deutschen Zustimmung zur Konsolidierung war eine neue Politiklinie
eingeschlagen worden. Anstatt auf einer schrittweisen Hirtung der EZU zu be-
stehen, stimmten die Bundesregierung und die BdL einer gewissen Aufweichung
der EZU zu®®. Gleichzeitig akzeptierte die BdL, daff die EZU héchstwahr-
scheinlich bald — nimlich im Sommer 1955 — zugunsten einer Auslinder-Konver-
tibilitit beendet werden wiirde. Wihrend die Zustimmung Erhards hierzu nicht

23 BBK, B 330/3171, V A 8, Aufzeichnung {iber die Besprechungen mit Schatzkanzler Butler am 7./

8.5.1954, 11.5.1954.

Der Zentralbankrat diskutierte die britischen Vorschlige mehrmals, namlich am 28.4., am 19.5.

und am 2.6.1954. Zum Diskussionsverlauf vgl. die Protokolle und Stenogramme der Zentralbank-

ratsitzungen in BBK, B 330/77. Am 2.6.1954 diskutierte er den zu erreichenden Zinssatz, die

Laufzeit und weitere technische Einzelheiten. Danach ermichtigte er das Direktorium zu Ver-

handlungen. Als die Verhandlungen kurz vor Abschluff standen und als Erhard herausstellte, die

Bundesrepublik wiirde die Konvertibilitit fiinf Minuten nach dem Vereinigten Konigreich erkli-

ren, zeigte sich, dafl der Zentralbankrat diese Wendung der Verhandlungen nicht intendiert hatte.

In der Sitzung am 16.6.1954 griff er die schon fortgeschrittenen und ,,wohl kaum noch revidierba-

ren Verhandlungen“ nochmals grundsitzlich auf. Pfleiderer stellte hierzu fest: ,Von Herrn Wolf

haben wir gehort, dafl die BAL eine Linie hat, nimlich die Linie: keinesfalls irgendwelche bilatera-
len und multilateralen Zahlungsabkommen mehr, sondern Konvertibilitit, d.h. freier Dollarzah-
lungsverkehr auf der ganzen Linie. Mir ist das bis jetzt nicht bewuflt geworden, daf} die BAL diese

Linie hatte, obwohl ich eigentlich der Meinung bin, dafl diese Linie der BAL eine Sache des Zen-

tralbankrates ist. Herr Vocke und der Zentralbankrat haben diese Linie sicherlich nicht ge-

macht.“ BBK, B 330/78, ZBR, Stenogramm, 16.6.1954.

Fiir die Einzelheiten vgl. EPU, 4th Annual Report (1953/54), S.95ff.

36 Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU, S.202ff.,, die die EZU-Reform von 1954 als eine erste Hirtung
der EZU, als einen ersten Sieg des sogenannten Institutional Approach, feiern. Mit dem Wissen,
dafl im Jahre 1955 eine zweite Hirtung erfolgte, stellen sie fest: ,The 1954 package set the stage
for agreement on further hardening.“ Das stimmt aber nur bedingt. Zum einen ist umstritten, ob
die EZU wirklich hirter wurde. Die neuen Kreditierungsverpflichtungen bedeuteten eine Aufwei-
chung. Zum zweiten war die Erhohung des Gold-Kredit-Verhaltnisses fiir die Gliubiger insofern
irrelevant, als sie zumeist ihre Quoten schon iiberschritten hatten, in den Rallongen aber gewohn-
lich ein Gold-Kredit-Verhiltnis von 50 zu 50 gewihrt wurde. Ferner ist festzuhalten, daf} das Ab-
kommen auf der Idee beruhte, dies sei wahrscheinlich die letzte Verlingerung der EZU. Demnach
wire die EZU-Reform des Sommers 1954 als erster und einziger Schritt des sogenannten Institu-
tional Approach konzipiert gewesen.
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verwundert, bedeutete sie fiir die BAL - trotz des letztlich rauheren Tons gegen-
iber der EZU? — einen erheblichen Meinungswandel binnen kiirzester Zeit.
Dieser muf} erkldrt und analysiert werden.

Eine mogliche Erklirung konnte darin liegen, daff das Gold-Kredit-Verhalt-
nis erhoht wurde. Das war jedoch fiir die BAL nicht entscheidend. Ganz im
Gegenteil: Die Erhohung des Goldanteils von 40 auf 50 Prozent stieff inner-
halb der BAL auf grofle Skepsis. Emminger bezeichnete sie als ,eine rein opti-
sche Hirtung”, an der die BAL kein Interesse habe, gegen die sogar Bedenken
bestiinden?®. Eher kann die Zustimmung der BdL deshalb mit der Goldzah-
lung erklirt werden, die mit der Konsolidierung verbunden war. Wenn auch
Max Grasmann, Prisident der Landeszentralbank Bayern, festhielt, daf} das
eine ,primitive Uberlegung® sei, wies Bernard auf diese ,gliickliche Lésung®
hin und fafite als vorherrschende Meinung zusammen: ,, Wir kommen auch gar
nicht so schlecht weg dabei, denn wir kriegen 170 Mio. Dollar sofort ge-
zahlt.“>® Ein weiterer Teil der Erklirung ist darin zu finden, daf8 man wih-
rend der Verhandlungen eine Losung fiir die Frage der Wihrungsreserven ge-
funden hatte. Die Abkommen sahen vor, die konsolidierten Betrige bis zur ef-
fektiven Rickzahlung in der EZU zu behalten. So konnte im Falle von Defizi-
ten auf diese Betrige, die damit weiterhin liquide Wihrungsreserven waren,
zuriickgegriffen werden. Der wichtigere Teil der Erklirung ist aber darin zu
suchen, dafl wirtschaftliche wie politische Griinde fiir ein Entgegenkommen
sprachen.

Als wirtschaftlichen Grund fiihrte die BAL an, daf} sich die Wahrungsreserven
der EZU-Linder erhoht hitten, so daff die Dollarknappheit nicht mehr existie-
re, also die mit der Konsolidierung in unmittelbare Nihe gertickte Konvertibili-
tit die europiische Liberalisierung nicht gefihrden wiirde?°. Vor diesem Hinter-
grund bewertete Wolf die Teilnahme des Sterlinggebietes an der EZU als den
»eigentlichen Reiz der Verrechnung tiber die EZU“ und bezeichnete die Option
einer Rumpf-EZU als nicht erstrebenswert®®!. Auch Emminger hob hervor, die
einzige Option fiir die Bundesrepublik sei, einer britischen Initiative zu folgen,
denn ,England [habe] aufgrund seiner allgemeinen Position auf jeden Fall das

37 Vel. BBK, B 330/2033, Vocke an von Mangoldt, 31.3.1954; BBK, B 330/1313, Vocke an Bliicher,
12.3.1954. Gleichzeitig gab es aber auch weiterhin ausgesprochen positive Stellungnahmen zur
EZU. Vgl. BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 23.2.1954; BBK, B 330/77, ZBR, Stenogramm,
28.4.1954.

2% BBK, B 330/3171, Emminger, Grundziige der Vereinbarungen fiir die Verlingerung der EZU,
28.6.1954; BBK, B 330/77, ZBR, Stenogramm, 2.6.1954; BBK, B 330/1310, Emminger, Sitzung
des kleinen Wirtschaftskabinetts, 4.6.1954. Fiir die Bundesrepublik war die Erh6hung des Gold-
anteils nicht mit erhohten Goldzahlungen verbunden, denn sie glich ihre Uberschiisse bereits in
Rallongen aus.

259 BBK, B 330/78, ZBR, Stenogramm, 16.6.1954. Diese Angabe ist nicht ganz korrekt. Die Zahlung
belief sich auf 146,96 Mio. §$.

%0 Vgol. BBK, NL Emminger, Vermerke zur Konvertibilitit, Emminger, Bemerkungen zu den Vor-
schligen fiir einen Europiischen Fonds, 26.8.1954.

26! BBK, B 330/78, ZBR, Stenogramm, 16.6.1954.
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Schicksal der EZU in der Hand [...] und [. . .] einmal vor die Tatsache einer eng-
lischen Konvertibilitit und der EZU-Beendigung gestellt, [werden wir] sowieso
nur zwei Wege haben [. . .]: entweder Konvertibilitit oder Bilateralismus. Natiir-
lich werde man sich fiir ersteren entscheiden.“?2 Hinzu kam, dafl Wolf und Em-
minger keineswegs iiberzeugt waren, die Auflgsung der EZU zum Sommer 1955
wire zwangslaufig. Sie waren vielmehr der Ansicht, daf das Abkommen das
Weiterbestehen der EZU fiir ein weiteres Jahr, moglicherweise noch dartiber hin-
aus, gesichert habe?®. Deshalb konne die Bundesregierung, die BAdL und Europa
nun die Zeit fiir ,die notwendigen Vorbereitungen fiir einen kollektiven und
mit gewissen Sicherungen versehenen Ubergang zur Konvertierbarkeit“ nutzen.
Demgegeniiber ,[hitte] ein kompromif3loses Festhalten an ihnen (den urspriing-
lichen Forderungen der Gliubiger, M. D.) nach der Sachlage mit Sicherheit zu ei-
ner Sprengung der EZU gefithrt“2.

Die wirtschaftlichen Griinde kénnen jedoch nicht das alleinige Motiv fiir das
Entgegenkommen gewesen sein. Da sich beispielsweise die europiische Reser-
vensituation langsam und allmihlich verbessert hatte, kann sie den plotzlichen
Meinungsumschwung der BdL nicht zufriedenstellend erkliren. Tatsichlich
scheinen letztendlich politische Uberlegungen den Ausschlag gegeben zu haben.
Das legen zumindest Andeutungen Vockes und Bernards nahe. Wahrend sich
das deutsch-franzosische Verhiltnis tiber die franzosischen Schwierigkeiten ei-
ner EVG-Ratifizierung abgekiihlt hatte, Adenauer vom Scheitern der deutsch-
franzosischen Anniherung und einem Entgegenkommen an das Vereinigte Ké-
nigreich sprach, und wihrend innerhalb der BdL die , Vorliufigkeit unserer gan-
zen Gesetzgebung und unseres Verhiltnisses zur Regierung wie auch die Vorlau-
figkeit der Regelung der Herrschaft iiber die Devisen“ herausgestellt wurden,
riumte Bernard in der Sitzung des Zentralbankrates am 16.Juni 1954 ein: , Wir
[machen] sehr viel Konzessionen [. . .], offenbar mehr, als es vielleicht unbedingt
notig wire, und [...] dabei [spielt] im Hintergrund - mindestens bei der Regie-
rung — ein Wunsch doch wohl eine Rolle [. . .]: England doch sehr freundlich ent-
gegenzukommen, vielleicht aus Griinden, die in der reinen Auf8enpolitik liegen.
[- . .] Die sehr generelle allgemeine Beurteilung, daff wir hier nicht unbedingt
das allerbeste fiir uns herausholen, sondern tatsichlich einige Konzessionen ma-
chen, die vielleicht von allgemeinen politischen Erwigungen diktiert sind, teile
ich auch.«?%

Da die BAL dem Vereinigten Konigreich und Adenauer aus aufien- und innen-
politischen Griinden entgegenkommen wollte, ging sie in den Konsolidierungs-

%2 Wiedergabe der Meinung Emmingers durch von der Lippe, vgl. BBK, B 330/2032, von der Lippe
an Vocke, 1.7.1954.

263 Vgl. BBK, B 330/78, ZBR, Stenogramm, 16.6.1954; BBK, B 330/3171, Emminger, Grundziige der
Vereinbarungen fiir die Verlingerung der EZU, 28.6.1954.

264 BBK, B 330/78, ZBR, Protokoll, 30.6.1954.

265 BBK, B 330/77 und 78, ZBR, Stenogramm, 2.6.1954 und 16.6.1954. Vgl. auch BoE, OV 34/67,
Bolton, German trends, Basle conversations, 8./10.5.1954, 12.5.1954,
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verhandlungen Kompromisse ein. Kurz nach Abschluff dieser Abkommen wurde
jedoch die Unzufriedenheit der BAL wieder deutlich?®,

1954/55: die Verhandlung der EZU-Hirtung und neuer Kooperationsformen

Wenn Europa auch mit der Zustimmung zur Konsolidierung einer baldigen Er-
klirung der Konvertibilitit und einer Auflésung der EZU niher geriickt war?®,
so war eine definitive Entscheidung noch nicht gefallen. Zwar wurde im Som-
mer 1954 eine hochkaritige internationale Ministergruppe — der Ministeraus-
schuffl Konvertibilitit — eingerichtet, die das zukinftige europiische Handels-
und Zahlungssystem verhandeln sollte?®®. Gleichzeitig bestanden aber noch im-
mer prinzipielle Vorbehalte gegen die Konvertibilitit. Auch wurden erhebliche
Einwinde gegen die britischen Vorschlage, dargelegt in einem Memorandum fiir
den Ministerausschuf®®’, vorgebracht. Wihrend Frankreich in der ersten Sitzung
des Ministerausschusses die Folgen eines Ubergangs zur Konvertibilitit, nament-
lich die Spaltung des OEEC-Europas, ,,in den schwirzesten Farben“ malte, legte
Italien ein Memorandum vor, das fiir den Erhalt der EZU und fiir ihre schritt-
weise Hirtung eintrat?®. Auch in der Bundesrepublik gab es weiterhin Zweifel,
selbst wenn man den Konsolidierungen zugestimmt hatte. Adenauer wies darauf
hin, daf} die Wirtschaftspolitik ,,eine Funktion der Auflenpolitik“ sei. Bei den an-
stehenden internationalen Verhandlungen sollten deshalb keine Ansichten vertre-
ten werden, ,die geeignet sind, der europdischen Gemeinschaft zu schidigen“?!.
Gleichzeitig ging das Ministerium fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Forsten
in die Offensive. Es trat dafiir ein, ,,mit den groflen weltweiten Planungen vor-
sichtig zu beginnen und zuerst in Europa die wirtschaftliche und politische Inte-
gration durchzusetzen®. Ferner zeigten sowohl die BAL als auch das Finanzmini-
sterium Skepsis und plidierten fiir ,eine lingere Ubergangszeit“?’2 Vor allem
aber distanzierte sich die BAL — mit Unterstiitzung des konvertibilititswilligen
Wirtschaftsministers — von den britischen Vorschligen. Der von britischer Seite
vorgeschlagene Europiische Fonds traf nicht auf ihre Gegenliebe. Er wurde als

%6 vel. BBK, B 330/3380, Emminger, Vermerk zu European League for Economic Cooperation,
3.12.1954. Vgl. auch BdL, Monatsbericht Juli 1954, S.26ff.

%7 Es herrschte die Uberzeugung vor, daf8 dies die letzte Verlingerung der EZU war, Vgl. z.B. von
Mangoldt, Stufe; PA AA, Abt. 4/401/23, Hardenberg, Aufzeichnung Ministertagung Konvertibili-
titsprobleme, 20.7.1954; BBK, B 330/3171, Emminger, Vermerk, 28.6.1954.

28 Tm Mai 1954 hatte der OEEC-Rat die Konstituierung einer solchen Gruppe beschlossen. Vgl.
HAEC, OEEC-TRA 347, Council, Resolution C (54) 131; Cahan, Ministerial Study Group on
Convertibility, 10.5.1954. Das ging auf eine Anregung Erhards vom Herbst 1953 zuriick. Vgl.
Hohmann (Hrsg.), Erhard, S.391.

%% Vgl. BBK, B 330/3171, Vereinigtes Konigreich, Memorandum, GMC (54)1, 4.6.1954.

79 BAK, B 102/55346, Ministerial Examination Group, Minutes of the first session of experts, GMC
(54)2, 30.6.1954; BBK, B 330/3171, Emminger, Bericht iiber die Expertensitzung der OEEC,
23.6.1954. Das italienische Memorandum vom Juli 1954 findet sich in Ubersetzung in: BBK,
B 330/3380.

271 Kabinettsprotokolle VII (1954), 39. Kabinettssitzung am 13.7.1954, S.309f. Vgl. auch PA AA,
Abt. 2/140, Adenauer an Erhard, 5.7.1954.

2772 BAK, B 136/7863, Kabinettsausschuf}, Protokoll, 13.7.1954.
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yziemlich sinnlos und iiberdies gefihrlich“ angesehen?”>. Wenn die Bundesregie-
rung auch einen solchen Fonds nicht rundheraus ablehnen konne, so betonte die
BdL, die europiischen Reserven seien ausreichend. Die Bereitstellung weiterer
Kreditmittel sei wohlméglich sogar kontraproduktiv, denn ,die Errichtung eines
umfangreichen Fonds mit grofiziigigen Regeln fiir die Inanspruchnahme [wiir-
de] geradezu als ,Aufforderung zum Tanz‘ an die verschiedenen Linder wirken
miissen, sich bei einem gemeinsamen Konvertibilititsschritt mindestens fiir eine
gewisse Ubergangszeit zuriickzuhalten und in dieser Zeit die Mittel des Fonds
auszuschopfen, d.h. sich die Aufrechterhaltung der Liberalisierung méglichst
teuer ,abkaufen® zu lassen“?’4,

Da auch die anderen Punkte des britischen Memorandums — nach einer Uber-
gangszeit sollten die OEEC-Handelsregeln in einem reformierten GATT subsu-
miert werden; eine IMF-GATT-Advisory-Group sollte eingerichtet werden; die
EZU-Zwischenfinanzierung sollte durch ein System von Notenbankkrediten er-
setzt werden; die Wechselkurspolitik sollte jedem Land iiberlassen werden — we-
der in der Bundesrepublik noch in anderen Lindern Zustimmung fanden, konn-
ten auf den ersten beiden Sitzungen des Ministerausschusses keine Beschliisse ge-
faflt werden?”>. Da zusitzlich Richard A.Butler, der britische Schatzkanzler, auf
der Jahrestagung des IWF im September 1954 betonte, er miisse auch ,innenpo-
litische Tatbestinde“ beriicksichtigen, und entsprechend die Konvertibilitit zu-
riickstellte, erlitten die Verhandlungen tber ein zukiinftiges Handels- und Wih-
rungssystem einen empfindlichen Riickschlag 27¢.

Die Bundesregierung und das Zentralbanksystem bedauerten diese Verzoge-
rung?”’. Das Wirtschaftsministerium und das Ministerium fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit betonten die ,schwerwiegenden Probleme®, die bei Nicht-Errei-
chen der Konvertibilitit auftauchen wiirden, namentlich die EZU-Uberschiis-
se?’%. Andererseits aber schickten sich die deutschen Stellen ohne Opposition in
diese Verlangsamung. Auch zeigten sie keinerlei Eile, nunmehr ein Handels-
und Zahlungssystem fiir die Zeit nach der Konvertibilititserklarung zu verab-
schieden. Erhard — gebunden durch das Gentlemen’s Agreement, nur fiinf Minu-
ten nach dem Vereinigten Konigreich vorzugehen — sagte Butler zu, daf§ er sich in

75 BBK, B 330/2030, Konneker an Vocke, 1.7.1954. Zur Haltung des Wirtschaftsministeriums vgl.
BAK, B 102/56907, o.V., Vorbereitung einer deutschen Verhandlungslinie, 14.6.1954; BAK,
B 136/7863, Kabinettsausschuf}, Protokoll, 13.7.1954.

7% BBK, B 330/78, ZBR, Protokoll, 30.6.1954; BBK, NL Emminger, Vermerke zur Konvertibilitit,
Emminger, Bemerkungen zu den Vorschligen fiir einen Europiischen Fonds, 26.8.1954; BBK,
B 330/3171, Emminger, Bericht iiber Expertensitzung der OEEC, 23.6.1954.

75 Trotzdem wurden die Treffen als Erfolg gewertet, da sich die Positionen angenihert hatten. Vgl.
BAK, B 136/7863, I A 1, Vermerk, 5.8.1954; BBK, B 330/78, Emminger, Bericht tiber die Sitzung
der Ministergruppe fiir Konvertbilitatsfragen, 21.7.1954.

76 BAK, B 102/55345, AA, Schnellbrief an BMWi/BMF/BMZ/BdL, 29.9.1954.

277 Der Zentralbankrat sprach davon, daf} die Jahrestagung des IWF vom britischen Zégern ,iiber-
schattet” worden sei. Vgl. BBK, B 330/80, ZBR, Protokoll, 20.10.1954.

78 yel. BAK, B 102/12652, I A 1, Vermerk, 20.9.1954; BAK, B 102/56907, 1I/5, Aktivierung der
OEEC auf dem Gebiet des Zahlungsverkehrs, 15.9.1954.
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Geduld iiben wiirde?””. Die BdL, unterstiitzt vom Wirtschaftsministerium, insi-
stierte auf eine retardierende Haltung in den Verhandlungen des Ministeraus-
schusses. Das betraf vor allem die Errichtung eines Europiischen Fonds. Ange-
sichts stetig wachsender europiischer Reserven sah sie die Notwendigkeit eines
solchen Kreditsystems nicht ein, opponierte die von einigen Lindern geforderte
Ausstattung des Fonds und bestand auf nicht-automatischer Kreditvergabe un-
ter OEEC-Aufsicht. Auch lehnte sie vorerst jegliche definitive Bindung ab. Sie
stellte heraus, dal man mit einer vorzeitigen Zustimmung zum Fonds nur dem
Vereinigten Koénigreich die Initiative iiberlassen wiirde’®. Erst im Friihjahr
1955, mit der Aussicht auf eine britische Zustimmung zu einer Bindungs- oder
Abbruchklausel?®, lief die Ablehnung der BAL nach, denn mit einer solchen Ab-
bruchklausel war ihrem Sicherheitsbediirfnis Geniige getan. Emminger stellte
nun sogar heraus, daf} es wichtig war, ein europiisches Forum zu erhalten:
»Nach dem Aufhoren der heutigen EZU ist ein neues Forum fiir die wihrungs-
politische Zusammenarbeit und fiir ad-hoc-Hilfen auf multilateraler Basis sehr
niitzlich, wenn nicht sogar unentbehrlich.“282

Auf dieser Grundlage konnten die Beratungen tber den Europiischen Fonds
abgeschlossen werden. Am 16.April 1955 legte das EZU-Direktorium dem
OEEC-Rat den entsprechenden Bericht vor. Dieser empfahl die Errichtung ei-
nes Europiischen Fonds, der nicht-automatische Kredite bis zu einer Gesamtho-
he von 600 Mio. RE vergeben konnte?®. Wenn damit auch eine Empfehlung aus-
gesprochen worden war, war noch unsicher, ob sie realisiert werden wiirde. Die
Verwirklichung des Europiischen Fonds hing davon ab, ob man sich rechtzeitig
iiber die weiteren Diskussionspunkte — die Handelsregeln, den Ersatz der EZU-
Zwischenfinanzierung und des EZU-Kompensationsmechanismus sowie die
EZU-Verlingerung — wiirde einigen kénnen.

Die BdL stand einer erneuten Verlingerung der EZU zu Anfang zwiespiltig
gegentiber. Schliefllich hatte sie sich schon mit der Idee einer baldigen EZU-Li-
quidation angefreundet. Ganz in diesem Sinne stellte Emminger fest, dafl die

279 Vgl. PRO, T 236/3519, Treasury, Note of a meeting of the Chancellor and Erhard, 30.9.1954. Aus
dem Dringen Butlers auf die Einhaltung dieses Gentlemen’s Agreement im Juli 1955 und aus den
Reaktionen Adenauers und Blichers ergibt sich, dafl es problematisch war, diese Absprache zu
vernachlissigen. Vgl. BAK, B 136/7863, Bliicher an Adenauer, 20.6.1955; Haenlein an BMF/
BMWi, 28.7.1955.

280 Vgl. BAK, B 102/55340, BAL an Bliicher/Erhard/Schiffer, 5.1.1955; V A II, Vorbereitung der Sit-

zung des Ministerausschusses, 4.1.1955, Gocht an Erhard, 8.1.1955. Vgl. auch BBK, B 330/82,

ZBR, Protokoll, 5.1.1955.

Die Abbruchsklausel besagt, dafl das EWA bzw. der Europiische Fonds nur in Kraft treten kann,

wenn Unterzeichner, die 50% der Beitrige stellen, der Beendigung der EZU und der Anwendung

des EWA zustimmen. Vgl. den Text des EWA-Abkommens, Art.27, in: BGBL 1959 II, S.293 ff.

282 BBK, B 330/1273, Emminger, Vermerk, 10.3.1955. Vgl. auch BBK, B 330/3314, BdL, Vermerk be-

treffend Aufbau des Europiischen Fonds, 21.4.1955; BBK, B 330/1310, Emminger, Vermerk zu

Bericht des EZU-Direktoriums, 30.4.1955.

Vgl. HAEC, OEEC-TRA 344, EPU Board Report, The Renewal of the EPU and the Establish-

ment of a European Fund, C (55)91, 22.4.1955.
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EZU ,den Stab bei der Herstellung der wirtschaftlichen Einheit Europas an an-
dere abgeben [muff]“?%*, Andererseits aber schitzte die Bank die EZU noch im-
mer, so daf} sie bald der Verlingerung der EZU wieder zusitzliche positive Sei-
ten abgewann. Mit Blick auf den deutschen NATO/WEU-Beitritt und die damit
zusammenhingenden Riistungsausgaben meinte Emminger: ,Es liegt im wohl-
verstandenen deutschen Interesse, wenn die EZU noch bis zum Auftreten dieser
riistungsbedingten deutschen Defizite aufrechterhalten wird, damit wir unsere
angesammelten liquiden EZU-Guthaben [...] noch hierfiir einsetzen kénnen.
Eine vorzeitige Beendigung der EZU wiirde bedeuten, dafl wir diese EZU-For-
derungen gemifl dem EZU-Abkommen auf mehrere Jahre konsolidieren, ande-
rerseits aber die danach gegeniiber EZU-Lindern anfallenden Defizite in konver-
tibler Wihrung zu begleichen hitten.“?®® Auch Vocke plidierte im Dezember
1954 fiir eine Verlingerung der EZU ,tel quel®, ohne sich den belgischen, hollin-
dischen und schweizerischen Forderungen nach Hirtung auf 75 Prozent anzu-
schliefen?¢. Erst im Verlauf der Verhandlungen stimmte der Zentralbankrat,
wenn auch nicht hundertprozentig iiberzeugt, einer Hartung auf 75 Prozent zu,
»weil sie der von deutscher Seite vertretenen Linie der Hartung der EZU ent-
spricht“. Dabei warnte er zwar vor dem Risiko, ,daf} die Bundesrepublik fiir
den Fall einer Umkehr ihrer Zahlungsposition mehr Gold einzuschieffen habe,
als sie bei Aufbau der Uberschufiposition erhalten habe“. Das mufite jedoch
nach Auffassung des Zentralbankrates hingenommen werden?®.

Die méglichen, riistungsbedingten Defizite waren keineswegs das einzige Mo-
tiv fiir das EZU-Plidoyer der Bank. Genauso wichtig war ihr, dafl mit der EZU
ein Kompensationsmechanismus erhalten bleiben wiirde, der ihres Erachtens
mehrere Vorteile hatte. Zum ersten wiirde dadurch das ,leidige Problem des
Auseinanderfallens in konvertible und nicht-konvertible Linder® gar nicht ent-
stehen. Zum zweiten bliebe damit die EZU-Interimsfinanzierung der Noten-
banken erhalten. Ein britischer Vorschlag, diese Zwischenfinanzierung durch
kurzfristige Swaps zu ersetzen — laut BdL ein ,gefihrlicher” Vorschlag, da er
die Kreditvergabe erhohen wiirde —, wiirde damit gegenstandslos®®’. Zum dritten

2% BBK, NL Emminger, Vortrige, Emminger, Manuskript zur EZU, November 1954. Vocke lehnte
die Veroffentlichung dieses Vortrages ab.

28 BBK, B 330/3380, Emminger, Vermerk, 29.10.1954. Vgl. auch BBK, B 330/1314, 62a/601, Entwurf
eine Stellungnahme, 2.11.1954. Vgl. auch BBK, NL Emminger, Vortrige, Emminger, Auf dem
Weg zur Konvertibilitit, August 1954. Auch die Veréffentlichung dieses Vortrages lehnte Vocke
ab.

2% BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll, 2.12.1954. Diese deutsche Haltung hatte die Bank von
England richtig vorausgesehen. Vgl. BoE, OV 34/40, Heasman, German attitude towards EPU,
12.11.1954; BoE, OV 46/18, Heasman an Parsons, 11.12.1954.

287 BBK, B 330/83, ZBR, Protokoll, 2.3.1955.

2% BBK, B 330/83, ZBR, Stenogramm, 2.3.1955.

%% BBK, NL Emminger, Vermerke zur Konvertibilitit, Emminger, Stellungnahme zu dem Bolton-
und Ansiaux-Plinen, 5.11.1954; BBK, NL Emminger, Notenbankvereinbarungen, Emminger an
Vocke, 6.10.1954. Vgl. auch BoE, OV 46/65, Bolton an Cobbold, 2.10.1954; BoE, G 1/507, Bol-
ton an Cobbold, 25.9.1954.
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wiirde aufgrund der EZU-Wechselkursgarantie das Wechselkursrisiko vermin-
dert und eine gewisse Stabilitit der Wechselkurse garantiert’®. Zum vierten wiir-
den mit der EZU die bisherigen OEEC-Handelsregeln in Kraft bleiben.

Aus diesen Griinden trat die BAL - zusammen mit anderen europaischen Lin-
dern und, abgesehen vom Wirtschaftsministerium, einer Meinung mit der Bun-
desregierung - fiir die Idee einer ,Metamorphose“ der EZU ein. Die EZU solle
nicht liquidiert, sondern schrittweise in den Europiischen Fonds iiberfihrt wer-
den. Die Moglichkeit der Gewihrung von EZU-ad-hoc-Krediten sollte ausge-
baut werden, wihrend die automatischen Kreditlinien gleichzeitig schrittweise
abzubauen waren®'. Problematisch war allerdings, dafl sich das Vereinigte Ké-
nigreich, das inzwischen einer Hirtung der EZU auf 75 Prozent zustimmte, ei-
ner solchen Metamorphose entgegenstellte. Deshalb mufiten im Frithjahr 1955
ein neuer Kompensationsmechanismus und zukiinftige Handelsregeln diskutiert
werden.

Bei diesen Verhandlungen, die zum Teil im Ministerausschuff, zum Teil unter
Notenbankvertretern gefithrt wurden, bildete sich schnell ,eine iiberraschend
starke kontinentaleuropiische Front“ heraus. Das Vereinigte Konigreich lehnte
einen multilateralen Abrechnungsmechanismus ab, da dies durch Devisenarbitra-
ge besorgt werden konne. Dariiber hinaus wollte es sich in der Wechselkurspoli-
tik nicht binden. Demgegeniiber befiirworteten die kontinentaleuropiischen
Linder unter der Fithrung der Schweiz ein Kompensationssystem. Dabei visier-
ten sie auch eine Verankerung der Wechselkursstabilitit an?”2. Die deutsche Seite
sympathisierte weitgehend mit diesen Forderungen: Wenn auch das Wirtschafts-
ministerium solche ,perfektionistische“ Bemiithungen opponierte?®, so hieffen
die BdL und die Bundesvertretung in Paris diese Pline fiir gut: ,,Ein Kompro-
mifl, der mindestens Frankreich — und damit wohl auch Italien - zum Mitgehen
bei der ,non-resident convertibility bringt, ist unter allen Umstinden anzustre-
ben, da andernfalls die Gefahr eines teilweisen Riickfalls in bilaterale Zahlungs-
praktiken sehr grofl wire. [...] Unter diesem Gesichtspunkt sei insbesondere
auch unsere Sympathie fiir eine zeitlich begrenzte Fortdauer der multilateralen

2% Das Wechselkursrisiko und die Angst vor flexiblen Wechselkursen standen im Zentrum der Auf-

merksamkeit der BdL.Vgl. BBK, NL Emminger, Notenbankvereinbarungen, Emminger, Bericht
iber eine Diskussion von Notenbank-Experten tiber Fragen des europiischen Zahlungsverkehrs,
17.11.1954; Emminger an Vocke, 6.10.1954.

! Fiir die Haltung des Zentralbankrates vgl. BBK, B 330/83, ZBR, Protokoll und Stenogramm,
2.3.1955. Fiir das Ministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und die Bundesvertretung
in Paris vgl. BAK, B 126/7743, BMZ an BMWi/AA/BdL, 24.5.1955. Fiir die Haltung der ande-
ren Linder vgl. BBK, B 330/82, Emminger, Bericht tiber die Sitzung des Stellvertreter-Aus-
schusses am 7./8.12.1954, 9.12.1954. Fiir das Wirtschaftsministerium vgl. BAK, B 102/12653,
I A1, Vermerk, 22.4.1955. Auf die Frage, wie die deutsche Delegation ihre Ideen mit Erhards
Auflerungen vereinbarte, antwortete von Mangoldt, ,that one of their objectives at the mo-
ment was to keep Erhard’s mouth closed”. BoE, OV 46/66, Parsons, Note on Uniscan meet-
ing, 30.3.1955.

22 BBK, B 330/3172, Emminger, Bericht iiber die Sitzung der Stellvertreter, 15.5.1955.

293 BAK, B 102/12653,1 A 1, Vermerk, 22.4.1955.
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Kompensation in Europa bei Aufhoren der gegenwirtigen EZU zu sehen. Selbst
wenn sachlich nicht allzu viel drin stecken wiirde, wire es von Vorteil. “2%*

Erst Ende Juni 1955 niherten sich die Fronten an. Nur wegen der Aussicht, die
britischerseits schon akzeptierte Verlingerung einer auf 75 Prozent geharteten
EZU durch eine insistierende Haltung zu gefihrden, war die BAL zu einem
Kompromif§ bereit. Der Zentralbankrat stimmte in seiner Sitzung am 22./
23.Juni einem System des Zahlungsausgleichs zu, auch wenn sich damit das Ver-
einigte Koénigreich nicht auf feste Wechselkurse verpflichten lie**. Der Mei-
nungswandel der Bank ist vor allem dadurch zu erkliren, dafl die britische wirt-
schaftliche Situation ein Inkrafttreten des EWA vorerst unwahrscheinlich mach-
2% wihrend ein Entgegenkommen die inzwischen angestrebte Verlingerung
und Hirtung der EZU, die zeitweise durchaus gefihrdet erschien, ermoglich-
te’””. Entsprechend stellte Emminger in einer Sitzung des Zentralbankrates fest,
dafl das EWA lediglich ein ,Schubladenbeschlufl“ sei, wihrend die auf 75 Pro-
zent gehirtete EZU vermutlich noch einige Jahre unangefochten weiterbestehen
wiirde?®.

Aufgrund dieser Einschitzung stimmte die BAL auch den neuen Handelsre-
geln — zeitlich unbeschrinkte Geltung der OEEC-Handelsregeln mit einigen
Modifikationen und Bedingungen — zu, selbst wenn ihres Erachtens die Durch-
setzung dieser Regeln ,wahrscheinlich nur ein Pyrrhussieg® war®®.

te

Lockerung und Umgestaltung der deutschen Devisenbewirtschaftung

In den internationalen Verhandlungen hatte die BdL eine konvertibilititsskepti-
sche und retardierende Haltung eingenommen. Das war aber nur eine Seite der
Medaille. Auf der anderen Seite — bei der allmahlichen Lockerung der Devisenbe-
wirtschaftung und bei der schrittweisen Herstellung der Inlinder-Konvertibilitit
- nahm sie einen anderen Standpunkt ein. Von Anfang an stellte sie heraus, dafl
die Bundesrepublik auch gewisse unilaterale Mafinahmen ergreifen kénne. Nach-
dem sie ihre anfingliche Angst vor ,einem Sprung in das Chaos“ {iberwunden

24 BBK, B 330/2020, Emminger an Vocke, 24.5.1955.

2% Vgl. BBK, B 330/86, ZBR, Stenogramm, 22./23.6.1955. Fiir die frithere Position vgl. BBK, B 330/

84, ZBR, Protokoll, 16.3.1955.

Anfang 1955 zeigten sich erneut britische Zahlungsbilanzschwierigkeiten. Vgl. Shonfield, Policy,

S.1994f.

Der Zentralbankrat befiirchtete, dafl die anderen Linder wegen der ausgesprochen hohen deut-

schen Uberschiisse vom Sommer 1955 in letzter Minute von der Hirtung und Verlingerung der

EZU Abstand nehmen kénnten. Vgl. BBK, B 330/86, ZBR, Stenogramm, 22./23.6.1955.

28 BBK, B 330/2020, Emminger an Vocke, 21.6.1955; BBK, B 330/87, ZBR, Stenogramm, 3.8.1955.

2% BBK, B 330/86, ZBR, Stenogramm, 22./23.6.1955. Die modifizierten Handelsregeln erlaubten die
Suspendierung der Liberalisierung nur, wenn sich die Gesamtzahlungsbilanz eines Landes negativ
entwickelte. Fiir die Einfithrung dieser Handelsregeln war die Existenz eines multilateralen Ab-
rechnungssystems Bedingung. Emminger befiirchtete, daf§ Frankreich diesen Passus restriktiv aus-
legen wiirde. Zu den handelspolitischen Diskussionen und Entwicklungen vgl. Asbeek Brusse, Ta-
riff Plans, S.202ff.
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hatte®®, sah sie hier erhebliche Moglichkeiten. Im folgenden strebte sie die Um-
gestaltung und Lockerung der deutschen Devisenbewirtschaftung ,,so rasch [.. .]
als devisenpolitisch vertretbar” an*®!. Dieser Politik lag ein dreifaches Motiv zu-
grunde: Zum ersten wollte die BAL durch die Authebung der devisenpolitischen
Restriktionen schrittweise die Inlinder-Konvertibilitit herstellen, da das Vortei-
le fiir die deutsche Wirtschaft hitte. Zum zweiten sah sie eine solche Politik als
eine Good Creditor Policy an, die anderen Lindern Fortschritte auf ihrem Weg
zur Konvertibilitit erlauben wiirde’®2. Zum dritten sah sie sich veranlafit, briti-
schen Mafinahmen zu folgen, um gegebenenfalls auf eine britische Konvertibili-
titsinitiative vorbereitet zu sein®®.

OEEC-Liberalisierung

Schon zu Anfang der deutschen Konvertibilititsdiskussionen hatte sich die BAL
als entschiedene Befiirworterin der OEEC-Liberalisierung profiliert, wobei sie
eine strikte Gegenposition zu Erhard eingenommen hatte. Auch im weiteren
Verlauf sprach sie sich fiir eine stetige Erhohung der OEEC-Liberalisierung aus.
Als im April 1953 eine Liberalisierung des Warenverkehrs von siber 90 Prozent
erreicht war, dehnte sie ihr Plidoyer sogar — wenn auch nach anfinglichem Zo5-
gern — auf die Liberalisierung der unsichtbaren Transaktionen aus. Die Motive
hierfiir waren vor allem, dafl die Bank mit diesen Maflnahmen der deutschen
Glaubigerposition in der EZU entsprechen wollte. Dadurch wiirde die EZU
funktionsfihig erhalten®®.

Devisen-Monopol und -Arbitrage

Aber nicht nur in bezug auf den Waren- und Dienstleistungsverkehr, sondern
auch in bezug auf ihr Devisenmonopol verfiigte die BdL. Lockerungen. Noch be-
vor die Paritit der DM offiziell beim IWF festgesetzt worden war’®, ergriff die
BdL die Initiative, um ,unverziglich® nach der Kursfestsetzung die Grundstei-
ne eines Devisenmarktes legen zu konnen, der ,eine beweglichere, marktkonfor-
mere Notierung“ erlauben sollte’®. Dabei war die Méglichkeit der Devisenarbi-
trage zwischen der DM, dem hollindischen Gulden, dem schweizerischen und
belgischen Franken, méglichst auch dem Pfund vorgesehen. Da auch die Bank

30 BBK, B 330/57, ZBR, Protokoll, 11.6.1952.

! BBK, B 330/13073(2), Emminger, Stand der Konvertibilititsgespriche, 30.6.1953.

%2 Vgl. ebenda.

3% Im Rahmen des Collective Approach verfolgte das Vereinigte Konigreich die Anniherung an die de-
facto-Konvertibilitit des Pfundes. Es baute Handels- und Zahlungsrestriktionen schrittweise ab, er-
offnete die Londoner Rohstoffmirkte und verfiigte am 22.3.1954 eine Vereinheitlichung der unter-
schiedlichen Sterlingkonten. Vgl. Rees, Britain, S.155 ff.; Fforde, Bank of England, S.492 ff.

304 Vel. S. 134f. und 1491.

3% Die Bundesrepublik war im Sommer 1952 Mitglied des IWF geworden. Die Paritit der DM wurde
aber erst Anfang 1953 festgesetzt. Vgl. Bulletin des Presse- und Informationsamtes, Nr.27,
10.2.1953, S.220.

3¢ BBK, B 330/5461, Treue, Vermerk, 8.1.1953; BBK, B 330/64, ZBR, Protokoll, 7.1.1953. Vgl. auch
BBK, NL Emminger, Vermerke zur Konvertibilitit, Emminger, Vermerk, 3.12.1952.
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von England eine multilaterale Devisenarbitrage zwischen einigen EZU-Wih-
rungen anvisierte®”, dariiber hinaus inzwischen einer Notierung der DM in Lon-
don zustimmte®®, wurde im Friihjahr 1953 der multilaterale Devisenhandel zwi-
schen Pfund, DM, hollindischem Gulden, schwedischer Krone, franzdsischem,
belgischem und schweizerischem Franken aufgenommen®®. Wenngleich sich der
Zentralbankrat dagegen verwahrte, dies als einen ,eigentlichen Schritt zur Kon-
vertibilitit“ anzusehen, war damit eine Bresche in das Devisenmonopol der BdL
geschlagen®'®: Exporteure konnten nun Wihrungskonten einrichten, die Abliefe-
rungspflicht fiir Devisen wurde gelockert; die Belassungsfrist wurde anfinglich
auf zehn Tage, spiter auf sechs Monate festgesetzt. Die Wirtschaft wie die Ge-
schiftsbanken wurden so wieder in den Devisenhandel eingebunden. Das hatte
das angenehme und sehr geschitzte Nebenergebnis, dafl die EZU-Uberschiisse
zu Zeiten weniger zutage traten. Im August 1953 versuchte die Bank, innerhalb
der EZU-Quote von 650 Mio. RE zu bleiben, indem sie die Méglichkeiten der
Devisenbelassung bei den Auflenhandelsbanken vergrofierte®!.

Dollar-Liberalisierung

Bei den Diskussionen iiber die Konvertibilitat und die Lockerung der Devisenbe-
wirtschaftung war auch die Handelsliberalisierung zum Dollarraum ein wichtiger
Punkt. Schon im Frithjahr 1953 befiirwortete Hans Karl von Mangoldt, deut-
scher Vertreter im EZU-Direktorium, eine Liberalisierung zum Dollarraum.
Die Bundesrepublik solle bei ihrer zufriedenstellenden Reservensituation die
Moglichkeit des billigen Rohstoffbezugs ausnutzen®'?. Kurze Zeit spiter plidier-
ten auch Erhard und deutsche Wirtschaftsvertreter fiir eine Dollarliberalisierung.
Da die Regelung der Einfuhranrechte ausgelaufen war, suchten sie andere Mog-
lichkeiten, die Einfuhr aus dem Dollarraum zu erleichtern®®.

Die BdL stand der Dollarliberalisierung anfangs skeptisch und abwartend ge-
geniiber. Sie bestand darauf, auch die Griinde, die gegen die Liberalisierung der
Dollarimporte sprachen, in die Uberlegungen einzubezichen®'*. Zum ersten wiir-

%7 Vgl. BoE, OV 46/13, Bridge, Multilateral Arbitrage, 21.11.1952.

308 Vgl. BoE, OV 34/65, Bridge, The DM, 17.12.1952. Trotz heftigen Insistierens deutscherseits hatte
das Vereinigte Konigreich im Jahre 1949/50 eine Notierung der DM abgelehnt. Vgl. hierzu BoE,
OV 34/56, Rootham, Note, 22.8.1950 und die Unterlagen iiber die Verhandlung eines deutsch-
britischen Zahlungsabkommens in BoE, OV 34/50 und OV 34/58.

3% Vegl. BAK, B 102/55333, BAL an BMWij, 8.5.1953; Kiihne, Regelungen, S.300ff.

310 BBK, B 330/64, ZBR, Stenogramm, 21./22.1.1953; BBK, B 330/79, ZBR, Protokoll, 8.9.1954. Vgl.
auch BBK, B 330/5461, Auslandssekretariat, Vermerk, 4.3.1953. Vgl. auch Kiihne, Regelungen,
$.300, der diese Mafinahmen als ,von erheblicher Bedeutung fiir die Normalisierung des deut-
schen Auslandszahlungsverkehrs ansieht.

311 vgl. BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll, 16.7.1953 und 13.8.1953.

312 Vgl. BAK, B 102/11579, von Mangoldt, Abbau der diskriminierenden Einfuhrbeschrinkungen ge-
geniiber dem Dollarraum, 25.4.1953.

313 Vgl. BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll, 18.6.1953. Zu den Einfuhranrechten vgl. Fufinote
82,

314 Vgl. BBK, B 330/70, ZBR, Stenogramm, 24.6.1953.
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de sich — so befiirchtete die Bank — eine Dollarliberalisierung nachteilig auf die
Beziehungen zu anderen Zahlungsriumen auswirken, weil sich ein Abbau der bi-
lateralen Guthaben dadurch schwieriger stellen wiirde. Auch konnte sich durch
eine Liberalisierung der Dollareinfuhr die deutsche Uberschulposition inner-
halb der EZU akzentuieren®®. Zum zweiten - so betonte sie — hinge die Dollar-
liberalisierung nicht nur von der eigenen Position ab, sondern vor allem auch da-
von, inwieweit die deutschen Uberschiisse gegeniiber anderen Lindern konverti-
bel seien®'®. Zum dritten miisse man sich durch ein gemeinsames Vorgehen der
OEEC-Linder ,gewisse amerikanische Zugestindnisse“ einhandeln®V. Da eini-
ge EZU-Mitglieder erhebliche Vorbehalte gegen eine Liberalisierung der Dollar-
einfuhr hatten, hief dieses Plidoyer der Bank, daf vorerst keine Schritte unter-
nommen werden sollten.

Erst als im November 1953 die USA, die bisher die OEEC-Liberalisierung an-
standslos akzeptiert hatten, auf einen Abbau der Beschrinkungen zum Dollar-
raum dringten®'3, befiirwortete auch die BdL ein schrittweises Vorgehen. Dabei
legte sie besonderen Wert auf die Liberalisierung der Rohstoffe und Grundnah-
rungsmittel’’®. Auf dieser Grundlage wurde im Februar 1954 die erste Dollarfreili-
ste in Kraft gesetzt, wodurch 51,9 Prozent der Einfuhrwerte von 1953 liberalisiert
wurden. Im Verlauf des Jahres 1954/55 erhohte die Bundesrepublik diesen Satz auf
68,1 Prozent. Zwar fanden diese Erh6hungen nicht immer sofort die Zustimmung
der Bank. Letztendlich aber stimmte sie nach einigen Diskussionen zu, denn die
inzwischen auf 10 Mrd. DM angewachsenen konvertiblen Wihrungsreserven
sprachen eindeutig fiir eine weitere Liberalisierung. Hermann Tepe, Prisident der
Landeszentralbank Bremen, fiihrte in der Sitzung des Zentralbankrates am 2. Fe-
bruar 1955 aus: ,,Ich wollte nur feststellen, ob der in der letzten Sitzung prinzipi-
ell gefafite Beschlufl, sich der Liberalisierung entgegenzustellen, etwas modifi-
ziert werden soll. Es ist mir etwas wesentlich, daff wir nicht principiis obsta sa-
gen: Wir sitzen auf unseren Dollars wie der Drache auf dem Nibelungenschatz.“32°

Als Ergebnis dieser Politik wuchs der prozentuale Anteil der Dollarimporte
von 13,5 Prozent (1953) auf 17,4 Prozent (1956) an. In der gleichen Zeit ging
die Einfuhr aus dem EZU-Raum von 66,3 Prozent (1953) auf 60,1 Prozent
(1956) zuriick®2!.

315 vel. BBK, B 330/70, ZBR, Protokoll, 24.6.1953; BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der
Devisenzwangswirtschaft IT 1953, Emminger, Zum Thema Konvertibilitit, 8.4.1954.

316 Vel. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft II 1953, Emmin-
ger, Abbau der Devisenrestriktionen, 12.2.1954.

317 BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll, 18.6.1953.

318 Wihrend Erhards Amerika-Reise sprachen die Amerikaner die Dollarliberalisierung immer wieder
an. Vgl. die Protokolle der Besprechungen in: NARA, RG 59 862A.00/11-2353 bis 862A.00/11-
2553,

3% yel. BBK, NL Emminger, Konvertibilitit/Abbau der Devisenzwangswirtschaft 111953, 0.V,
Konvertierbarkeit der Wahrungen von Deutschland aus gesehen, o.D. [Januar 1954)

320 BBK, B 330/83, ZBR, Stenogramm, 2.2.1955. Vgl. Deutsches Geld- und Bankwesen, S.348.

321 Vel. Tabelle 5.
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Die Beko-Mark und der Abbau des Bilateralismus

Im Jahre 1952 waren mit der Entwicklung deutscher Uberschiisse zu den bilate-
ralen Verrechnungslindern und vor allem mit dem Brasilienfall die Probleme
des Bilateralismus deutlich geworden. Nachdem das deutsche Mitglied im EZU-
Direktorium, Hans Karl von Mangoldt, im Sommer 1953 den Abbau des Bilate-
ralismus angesprochen, gleichzeitig der IWF wihrend der jihrlichen Konsulta-
tionen entsprechende Mafinahmen gefordert hatte’??, griff im Herbst 1953 auch
die BAL das Problem des Abbaus des Bilateralismus auf. Sie wollte ,den Boden
fiir eine Konvertibilitit [. ..] vorbereiten und forderte den Wirtschaftsminister
auf, bei einzelnen Lindern, mit denen bilateral abgerechnet wurde, den Uber-
gang zum freien Dollarverkehr einzufithren®?”. Das jedoch war nicht einfach.
Zum einen opponierte die deutsche Exportindustrie derartige Mafinahmen®?,
zum anderen zeigten bilaterale Verhandlungen, dafl die Umstellung der Zah-
lungsabkommen auf Dollarabrechnung bei den Abkommenspartnern auf Vorbe-
halte stieff. Nur Mexiko und Kolumbien willigten ein, zur Dollarabrechnung
tiberzugehen®®.

Da bilaterale Verhandlungen auf Schwierigkeiten trafen, verlegte sich das BdL-
Direktorium auf unilaterale Mafinahmen. Im November 1953 schlug es vor, die
deutsche Devisenbewirtschaftung kurzerhand durch eine Mitteilung an die Au-
flenhandelsbanken zu ,vereinfachen®. Der Zentralbankrat stimmte diesem Vor-
schlag zu. Die BAL informierte darauthin das Wirtschaftsministerium, daf8 sie
die Vielzahl der DM-Sonderkonten fiir Auslinder’”® in zwei Kontenarten - freie
DM-Konten und beschrinkt konvertierbare DM-Konten — umwandeln wollte.
Dabei sollten Zahlungen aller Art mit den Guthaben dieser Konten erlaubt sein,
wobei allerdings Guthaben der beschrinkt konvertierbaren Konten nicht auf
frei konvertierbare Konten iibertragen werden konnten. Wenngleich die Bank
nur Kann-Vorschriften vorschlug und aulerdem vorerst vorsah, die laut den je-
weiligen Zahlungsabkommen vorgesehenen DM-Konten auslindischer Zentral-
banken von dieser Regelung auszunehmen, zielte diese einfache, banktechnische
Mafinahme auf eine grundlegende Umgestaltung der deutschen Devisenbewirt-

322 Vgl. den Kieler Vortrag von von Mangoldt, in: BAL, Ausziige aus Presseartikeln, Nr.80/53; BAK,
B 102/11 579, Fischer, Konsultationen mit dem IWF 1953, 19.4.1954.

33 Vgl. BBK, B 330/73, BAL an BMWj, 30.10.1953; BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll,
8.10.1953.

34 vgl. BBK, B 330/3341, BDI, Memorandum DM-Auslinderkonten, 19.1.1955, Boden (BDI) an
Vocke, 20.1.1955.

32 Die Zahlungsabkommen mit Mexiko und Kolumbien wurden zum 1.6.1952 bzw. zum 1.10.1954

auf Dollar umgestellt. Chile wollte an seinem bilateralen Abkommen festhalten. Vgl. BAL, Ge-

schiftsbericht 1954, S.103; BBK, B 330/73, ZBR, Protokoll, 11.11.1953 und BBK, B 330/74,

ZBR, Stenogramm, 16.12.1953.

Es gab eine Vielzahl von DM-Sonderkonten wie Agenten-Konten, Luftfahrtkonten, Exportab-

wicklungskonten, Dienstleistungsentgeltkonten, Vertreterkonten, Sperrmarkkonten fiir auslindi-

sche Handelsfirmen, Dienstbeziigekonten. Ferner gab es noch Sperrmarkkonten und DM-Kon-

ten auslindischer Zentralbanken oder Verrechnungsinstitute. Alle diese Sonderkonten waren ge-

nehmigungspflichtig und unterlagen erheblichen Beschrinkungen.
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schaftung. Da vorgesehen war, dafl einerseits deutsche Importeure — sofern es ih-
ren Handelspartnern angenehm war und es ihnen von ihren nationalen Devisen-
behérden erlaubt wurde — ihre Schulden durch Zahlung auf diese Konten beglei-
chen konnten, andererseits auslindische Importeure mit diesen Guthaben ihre
Beziige aus der Bundesrepublik bezahlen konnten, wiirden damit die Keime
von zwei Zahlungskreisen — dem Kreis der konvertierbaren DM und dem Kreis
der beschrinkt konvertierbaren DM oder Beko-Mark — gelegt werden’”’. Da-
durch kime der DM im internationalen Zahlungsverkehr aufgrund ihrer erhoh-
ten Transferierbarkeit eine groflere Bedeutung zu. Vor allem bot sich damit die
Gelegenheit, den strikten Bilateralismus zu lockern.

Die Initiative der BAL stief auf erhebliche Bedenken. Der Finanzminister
warf ein, daf} es sich ,,nicht um bloffe Anderungen zahlungstechnischer Verfah-
rensregeln® handele. Er verlangte nicht nur, dafl sein Ressort zu den Beratun-
gen hinzugezogen wiirde ~ er lehnte auch eine solche Mafinahme aus prinzipiel-
len Griinden ab. Unter dieser neuen Regelung wiirde der deutsche Export lei-
den. Das bilaterale Verrechnungssystem konne Guthaben verlieren. Moglicher-
weise wiirde der Bund verstirkt in Anspruch genommen werden*®®. Seine Ein-
winde wurden aber nicht akzeptiert. Die Bank hob die Vorteile dieser Rege-
lung wie hohere Verwendbarkeit der DM und mégliche Preiszugestindnisse sei-
tens der Zulieferer hervor. Den Ausfuhrméglichkeiten insgesamt werde durch
die neuen Bestimmungen kein Abbruch getan. Die Bundesrepublik befinde
sich gegeniiber allen bilateralen Lindern in einer Gliubigerposition, so daf die
bisher im Rahmen bilateraler Abkommen verwendeten Guthaben auf jeden
Fall zu einem Abbau der Gliubigerposition beitragen wiirden®?’. Unterstiitzt
wurde die Bank in ithrem Plidoyer fiir diese neue Regelung vom Wirtschaftsmi-
nisterium. Wie das Finanzministerium kritisierte es zwar die Vorgehensweise
der BAL und bestand auf einem Runderlafl Auflenwirtschaft, an dem es mitwir-
ken wiirde. Dariiber hinaus stimmte es aber der vorgeschlagenen Regelung zu.
Angesichts der von der BAL vorgeschlagenen sachlichen Begrenzung ligen Be-
denken nicht vor. Dieser Schritt miisse getan werden, ,um auf dem Wege zur
freien Wihrungsaustauschbarkeit wenigstens ein Stiick weiter zu kommen***.
So konnte am 22.Mirz 1954 der Runderlafl Auflenwirtschaft Nr.24/54 verab-
schiedet und die von der BAL vorgeschlagene neue Kontenregelung eingefiihrt
werden®!,

327 Vgl. BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll, 5.11.1953; BBK, B 330/74, ZBR, Protokoll und
Stenogramm, 16.12.1953, Vocke an Bernard, ZBR-Vorlage, 24.11.1953; BAK, B 102/57551, BdL
an BMWj, 30.11.1953.

328 BBK, B 330/3241, BMF an BAL/BMWi/BMZ, 10.1.1954.

323 Vgl. BBK, B 330/2043, BAL an BMF, 4.3.1954.

30 BAK, B 102/57551, Felsch, Vermerk, 10.12.1953; VA 9a an V A 8, 18.2.1954,

31 Zu den technischen Details vgl. Kithne, Regelungen, S.3871f.
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Tabelle 9: DM-Verpflichtungen der Geschiftsbanken 19541956

1954 1955 1956
I I m 1Iv I Inm I 1 I I nor 1

freie DM 3 12 16 22 34 38 47 50 47 121 91 74
Beko-Mark 63 118 155 219 226 235 284 294 337 380 493 506

Anmerkung: Alle Angaben in Mio.DM.
Quelle: BAL, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben.

Die neu eingefihrten Konten erfreuten sich von Anbeginn regen Zuspruchs.
Wie Tabelle 9 zeigt, waren schon Ende Mirz 1954 auf den Beko-Mark-Konten
Guthaben in Hohe von iiber 50 Mio. DM aufgelaufen.

Auf der Grundlage dieses regen Interesses konnte im weiteren Verlauf diese
Abrechnungsmoglichkeit weiter ausgebaut und viele bilaterale Zahlungsabkom-
men nach und nach auf Beko-Mark umgestellt werden. Nach zum Teil heftigen
Auseinandersetzungen mit dem Wirtschaftsministerium und dem Bundesver-
band der Deutschen Industrie, die in spezifischen Fillen bemingelten, dadurch
wirde der Einflufl der deutschen Handelspolitik auf den Warenverkehr mit
den bilateralen Lindern zuriickgeschraubt’®, wurde zum 1.Oktober 1954 die
Beko-Mark im Zahlungsverkehr mit Finnland, zum 16.Mai 1955 im Zahlungs-
verkehr mit Spanien eingefiihrt. Es folgten Brasilien, Paraguay, Japan, Ungarn
und Uruguay, wihrend mit Ecuador die Dollarabrechnung vereinbart wurde.
Insgesamt wurde bis Ende 1956 die Zahl der bilateralen Zahlungsabkommen
von anfinglich 18 auf 3 zuriickgefiihrt. Die von der BdL gewihrten Swing-Kre-
dite sanken von 208 Mio. Dollar auf knapp 1 Mio. Dollar’®. Die Bank von
England beobachtete dieses schrittweise deutsche Vorgehen argwohnisch. Sie
bezeichnete es als ,multilateralism where it suits them, bilateralism where it
does not“>*.

Der Sperrmarkkomplex und die Libka-Mark

Im Verlauf der Wahrungskrise des Jahres 1931 waren die RM-Guthaben auslin-
discher Gliubiger gesperrt worden. Uber diese Guthaben und ihre Ertrignisse
konnte nur eingeschrinkt verfiigt werden: Sie konnten weder ins Ausland trans-
feriert noch im Inland allen Verwendungen zugefithrt werden. Wenn auch die
BdL der Liberalisierung der Kapitalertrignisse anfinglich zuriickhaltend gegen-

32 Vel. BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll, 28.9.1954; BBK, B 330/3241, BDI, Memorandum
DM-Auslinderkonten, 19.1.1955; Boden (BDI) an Vocke, 20.1.1955; BdL an Erhard, 20.10.1955;
BdL an Boden, 10.2.1955. Zu dem besonders umstrittenen Spanien-Fall vgl. BBK, B 330/80, ZBR,
Protokoll und Stenogramm, 22.9.1954; BBK, B 330/2021, BAL an Erhard, 29.9.1954; BBK, B 330/
2011, Abs an Vocke, 13.11.1954; Vocke an Abs, 22.11.1954. Vgl. auch BoE, G 1/98, Cobbold,
Notes on BIS talks, 10.1.1955.

33 Stand Januar 1954 und Dezember 1956. Vgl. BAL, Monatsbericht Mirz 1955, S.76; BAL, Monats-
bericht Januar 1957, S.112.

3% BoE, OV 34/68, Rootham an Bolton, Germany, 6.12.1954.
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iberstand und die Konvertibilitat nicht auf den Kapitalverkehr ausdehnen wollte,
so sah sie den Abbau des sogenannten Sperrmarkkomplexes doch als einen wich-
tigen Baustein bei der Lockerung der Devisenbewirtschaftung an. Seit Sommer
1953 kreisten die Gedanken der BAL um die Losung dieses Problems, dem héch-
ste Prioritit zugemessen wurde. Immer wenn das Thema der Konvertibilitit an-
gesprochen wurde, betonte Vocke: ,Indessen sollten wir uns bewufit halten, dafl
wir zur Errichtung der sogenannten Konvertibilitit oder gesunden Wihrung in
erster Linie das gewaltige Problem der Auftauung der Sperrmark vor uns haben,
das ganz auflerordentliche Anstrengungen auf dem Devisengebiet von uns erfor-
dert. Darauf sollten wir uns konzentrieren.“>*

Die ,Auftavung” der Sperrmark wurde in der BdL zwar als erwiinscht, aber
gleichzeitig auch als problematisch angesehen. Immerhin hatten sich im Verlauf
der Jahre Sperrmarkguthaben in Hohe von 774,3 Mio. DM angesammelt. Davon
entfielen 234,6 Mio. DM oder 30,3 Prozent auf den Dollarraum®®, Wenngleich
die vollstindige Freigabe der Sperrmark bei einer konvertiblen Wihrungsreserve
von 1169,2 Mio. Dollar den Reservenbestand maximal um 15,8 Prozent hitte ver-
ringern kénnen®”’, so hielt doch Vocke eine Freigabe des Kapitals an Sperrmark-
glaubiger fiir ,zurzeit véllig indiskutabel“3*®. Zwar strebte er fiir die Zukunft
»eine grofiziigige und wirklich liberale Regelung® an, die auch die Liberalisie-
rung gewisser Sperrmarkertrignisse in den Dollarraum vorsah, doch sollte vor-
erst noch abgewartet werden®”. Diese Meinung fand bis Ende 1953 regen Zu-
spruch innerhalb der BdL.Wenngleich die Dollariiberschiisse Ende des Jahres
hoch waren, malte Wolf das Gespenst eines Riickzuges der amerikanischen Trup-
pen aus der Bundesrepublik an die Wand und wies auf die Moglichkeit einer Kri-
se in den Vereinigten Staaten hin. Das wire unmittelbar mit einem Wiederauftau-
chen der Dollarlicke verbunden**. Da gleichzeitig davon abgeraten wurde, nur
einen Ertrignistransfer in den EZU-Raum anzuvisieren, schreckte man vorerst
vor Mafinahmen zuriick. Zu dieser Moglichkeit, die zwar angesprochen worden
war, meinte Vocke nur: ,Es hat gar keinen Sinn, innerhalb der EZU mit diesem
Ertrignistransfer anzufangen und gegeniiber dem Dollar zu diskriminieren,
denn dafl wir innerhalb der EZU der stirkste Gliubiger mit der stirksten Wih-
rung sind, das wissen die Leute sowieso.“**!

Die ablehnende Haltung der BAL lockerte sich aber schon Anfang des Jahres
1954. Angesichts des ,besonders hohen Deviseniiberschusses® im Dezember
1953 sowohl gegeniiber dem Dollar- als auch dem EZU-Raum, der moglicherwei-

335 BBK, B 330/2012, Vocke an Erhard, 13.11.1953.

3% Stand Ende 1953. Vgl. BdL, Geschiftsbericht 1953, S.96.

37 Da die Sperrmark im Ausland frei handelbar war, konnten theoretisch alle Sperrmarkverpflichtun-
gen zu Dollarverpflichtungen werden.

38 BBK, B 330/3379, Vocke, Zur Frage der Konvertibilitit, 9.12.1953.

3% Ebenda.

30 Vgl. BBK, B 330/3379, Wolf, Vermerk iiber das Konvertibilititsproblem und die Sperrmarkfrage,
7.12.1953.

31 BBK, B 330/74, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 16.12.1953.
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se drohenden OEEC-Empfehlung zur Exportdrosselung und des steten OEEC-
Druckes auf Liberalisierung der Kapitalertrignisse billigte die BAL nun eine Libe-
ralisierung, die nicht nur Ertragnisse, sondern auch die teilweise Freigabe von Ka-
pital einschloff. Damit bezog sie Opposition zum zdgernden Finanzministerium.
Emminger wies dessen Bedenken mit dem Hinweis auf die Entwicklung der
EZU-Position zuriick: ,Diese Tatsache (die anhaltende Tendenz zu EZU-Uber-
schiissen, M. D.) wird nicht nur den von der OEEC in Paris ausgehenden Druck
zu weiteren Liberalisierungs- und sonstigen Entlastungsmafinahmen verstirken,
sondern zwingt uns auch im eigensten Interesse zu einer erneuten Uberpriifung
der gesamten Transferregelungen. Es wire bei der gegenwirtigen Entwicklung
kaum mehr zu vertreten, wenn wir auf der einen Seite immer weitere Deviseniiber-
schiisse in niedrig verzinslicher und zum Teil sogar unerwiinschter Form ansam-
melten, mit der Folge, daf unsere Ausfuhr auf immer groflere Hindernisse st6fit
und vielleicht sogar eines Tages durch bewufite Mafinahmen gedrosselt werden
mufl, wihrend sich auf der anderen Seite durch den Nicht-Transfer von Ertrignis-
sen auf auslindische Anlagen im Bundesgebiet unsere Auslandsverschuldung (in
zum Teil hochverzinslicher Form) immer weiter erhohen [. . .] wiirde.“3*?

Da das Plidoyer der Bank Anfang 1954 auch die Unterstiitzung von Abs fand,
zog der Finanzminister seine Bedenken Ende Januar zuriick*?. Es wurde erlaubt,
orginire Sperrmarkguthaben, die am 31. Dezember 1953 bestanden, bis zu einer
Héhe von 10000 DM in einer Summe bzw. bis zu einer Héhe von 500 DM im
3. Im weiteren Verlauf wurden auch diese Beschrinkun-
gen aufgehoben. Allerdings wurde der Transfer jetzt nur noch in den mit den
Beko-Mark-Konten geschaffenen Verrechnungsraum gestattet. Das anfingliche
Plidoyer der BdL, auch einen Transfer in den Dollarraum zu genehmigen, wur-
de wegen der Entwicklung des EZU-Saldos, wegen des kontinuierlichen Druk-
kes der OEEC und wegen der positiven Haltung der USA zu einer solchen Dis-
kriminierung fallengelassen®*: Anfang April 1954 konnten dementsprechend alle
Sperrmarkguthaben, die am 31.Mirz 1954 bestanden hatten, auf Beko-Mark-
Konten iibertragen werden. Im September 1954 wurde diese Regelung erweitert,
und alle, auch die zukiinftigen, Sperrmarkguthaben wurden zum Transfer auf
Beko-Mark-Konten zugelassen. Gleichzeitig wurde die Sperrmark in Liberali-
sierte Kapitalmark bzw. Libka-Mark umbenannt, wobei die Verwendungsmog-
lichkeiten fiir Libka-Guthaben erweitert wurden®*. Thnen standen nunmehr alle

Monat zu transferieren

342 BBK, B 330/2043, Emminger, Entwurf eines Schreibens an Schiffer, 8.1.1954.

35 Vgl. BBK, B 330/2011, Abs an Schiffer, 16.1.1954. Die Entscheidung fiel in der Sitzung des Kabi-
nettsausschusses am 25.1.1954. Das Protokoll der entsprechenden Sitzung konnte nicht eingese-
hen werden, da das Bundeskanzleramt den Bestand nicht freigegeben hat.

3 Vgl. Kiihne, Regelungen, S.312f.

35 Vgl. BBK, B 330/2015, Vocke an Bliicher, 31.3.1954; BBK, B 330/2033, Vocke an von Mangoldt,
31.3.1954; BBK, B 330/76, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 31.3.1954.

34 Vgl. Kithne, Regelungen, S.409ff.; BBK, B 330/79, ZBR, Protokoll, 8.9.1954; BBK, B 330/2021,
VA 14, Protokoll iiber die Ressortbesprechung, 10.9.1954; BBK, NL Emminger, Konvertibilitits-
konferenz, Emminger, Bemerkungen, 20.8.1954.
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Tabelle 10: Sperr- und Libka-Mark 1954-1957

1954 1955 1956 1957
I III I 111 I III I III
Sperrmark 778 148 35 11 3 2 2 2
Libka-Mark 0 426 385 427 375 450 497 499
Total 778 574 420 438 378 452 499 501

Anmerkung: Alle Angaben in Mio. DM.
Quelle: BAL, Monatsberichte, verschiedene Ausgaben.

Verwendungen innerhalb der Bundesrepublik offen. Allerdings wurde in diesem
Zusammenhang die Speisung der Libka-Konten durch Einbringung von Devi-
sen untersagt, womit ein Kontrollinstrument fiir auslindische Investitionen ein-
gerichtet wurde. Das lag der BAL am Herzen, denn im Herbst 1954 schitzte sie
die deutsche Zahlungsbilanzsituation bereits so ein, daf} der Zufluf} von Aus-
landskapital schon bald wihrungspolitisch gefdhrlich werden kénnte und dem-
nach zu kontrollieren sei*”’. Das Direktoriumsmitglied Heinrich Hartlieb fiihrte
aus, daf} die BAL keine neue Auslandsverschuldung eingehen, sondern den Schul-
denkomplex konsolidieren wolle**®.

Als Konsequenz dieser restriktiven Politik blieb die Nachfrage nach Sperr-
bzw. Libka-Mark kriftig. Trotz der Verfiigungsmdglichkeiten wurden die Gut-
haben nur eingeschrinkt transferiert. Vielmehr wurden die Ertrignisse, wie Ta-
belle 10 zeigt, zum Teil den Libka-Konten zugefiihrt. Fiir die grofle Nachfrage
spricht auch, dafl die Libka-Mark zeitweise auf dem Ziircher Devisenmarkt mit
einem Agio gehandelt wurde. Von einer ,,Devisenzwangswirtschaft“ konnte also
in bezug auf den Kapitalverkehr nicht mehr die Rede sein.

4. Die Bank deutscher Linder zwischen Europa und der Welt

Im Sommer 1955 war der deutsche Auflenhandel weitgehend von quantitativen
Beschrinkungen befreit und die deutsche Devisenbewirtschaftung erheblich ge-
lockert: Der Liberalisierungssatz zum OEEC-Raum betrug 91,3 Prozent, der
zum Dollarraum 68,1 Prozent. Die bilateralen Zahlungsabkommen waren im
Abbau begriffen, und die Sperrmark war der Libka-Mark gewichen. In bezug
auf das europiische oder internationale Wahrungssystem hatten sich die OEEC-
Mitglieder auf die Beibehaltung ihrer Zusammenarbeit, den Fortbestand der
OEEC-Handelsregeln und des EZU-Zahlungsmechanismus verstiandigt. Dabei

37 Vgl. BAK, B 136/1306, Kabinettsausschuff, Zum 6. OEEC-Bericht, 23.7.1954; BAK, B 102/
12656, Ehm, Aufzeichnung iiber die Sitzung des Ausschusses fiir neue auslindische Devisenanla-
gen, 16.8.1954; BBK, B 330/2056, Direktorium, Protokoll, 14.9.1954. Vgl. auch Dernburg,
Blocked Mark, S.30.

38 Vgl. BBK, B 330/79, ZBR, Stenogramm, 11.8.1954.



4. Die Bank deutscher Linder zwischen Europa und der Welt 193

hatten sie dieses System durch die Hirtung der EZU der Konvertibilitit und da-
mit dem Bretton-Woods-System angendhert. Gleichzeitig hatten sie das EZU-Sy-
stem mit diesen Modifikationen gliubiger-freundlicher gestaltet. Ferner hatten
sie sich geeinigt, das europiische Wihrungssystem spiter mit einem gemeinsa-
men Ubergang zur Konvertibilitit aufzulésen. Fiir die Zeit nach der Konvertibi-
litatserklirung hatten sie mit dem EWA einen europiischen Kredit- und Zah-
lungsmechanismus verabschiedet. Dieser sollte den europiischen Zusammenhalt
sowie die wihrungspolitische Kooperation Europas auch unter einem Konverti-
bilititsregime garantieren.

Obwohl sich Mitte der fiinfziger Jahre Schwichen des alten wie des neuen Sy-
stems — geringer Einflufl des EZU-Direktoriums, mangelhafte Durchsetzung der
Liberalisierungsverpflichtungen, die Maéglichkeit unliebsamer, internationaler
Kapitalbewegungen und Spekulation — andeuteten oder gar offensichtlich wa-
ren, fand dieses neue System die Zustimmung der BdL.Sie hatte sogar in erhebli-
chem Ausmafl an seiner Konstruktion mitgewirkt.

Ihre anfinglich ausgesprochen widerspriichliche Haltung zur Konvertibili-
titsfrage — Skepsis gegeniiber der Konvertibilitit, prinzipielle Kritik am Gold-
Devisen-Standard und Ablehnung gegeniiber den Konvertibilititsbestrebungen
einerseits; Befiirwortung der Konvertibilitit andererseits — verwandelte sich in
den folgenden Jahren in ein eindeutiges Plidoyer fiir die EZU und den Regio-
nalismus. Obwoh! sich die deutsche Reserven- und Auflenhandelsposition in
diesen Jahren entscheidend verbessert hatte, befiirwortete sie — vor die Wahl
zwischen Europa und der Welt gestellt — eindeutig die erste Option. Wenn
sich auch die Kosten des Regionalismus und der Nicht-Konvertibilitit mit den
wachsenden deutschen Zahlungsbilanziiberschiissen erhéhten, trat sie doch fiir
den Erhalt der europdischen Wihrungskooperation ein. Da den Kosten Vortei-
le, wie zum Beispiel die OEEC-Liberalisierung und damit ein relativ sicherer
und moglicherweise zu beeinflussender Exportmarkt sowie eine hohe Verwend-
barkeit der EZU-Guthaben, gegeniiberstanden, war sie bereit, diese Kosten zu
tragen.

Die BAL konnte ihre Position in den internationalen Konvertibilititsverhand-
lungen weitgehend durchsetzen, denn sie befand sich im Einvernehmen mit den
wirtschaftspolitischen und politischen deutschen Ressorts. Auch fand sie in den
anderen EZU-Mitgliedern und in den USA Verbiindete. Des weiteren kam ihr
ihre Machtposition als Kreditgeberin der EZU bzw. als Zentralbank eines Glau-
bigerlandes zu Hilfe. Aufgrund dieser Machtposition konnte sie zu einem bedeu-
tenden Teil die Verhandlungen iiber die EZU und das EWA bestimmen. Dagegen
erlitten das Vereinigte Konigreich und der deutsche Wirtschaftsminister Erhard,
welche die Abschaffung der EZU und die Konvertibilitit befiirworteten, eine
Niederlage. Wenngleich sie mit ihren Vorstéflen und Plinen, worauf die BAL oft-
mals nur reagieren konnte, die Tagesordnung bestimmten, mufiten sie letztend-
lich angesichts der geschlossenen Opposition gegeniiber derartigen Plinen und
angesichts der britischen auflenwirtschaftlichen Schwiche einlenken.
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Das Bild einer BdL, die den Regionalismus und die EZU befiirwortete, ist al-
lerdings nicht eindeutig. Es ist auch festzuhalten, daf} die BdL bei vielen Gele-
genheiten fir eine Hartung der EZU eintrat, Lockerungen der Devisenbewirt-
schaftung verfiigte und sich durch unilitaterale Mafinahmen der Konvertibilitat
anniherte. Ein Grofiteil dieser Politik kann darauf zuriickgefiihrt werden, dafl
thr — neben dem Abbau des Bilateralismus und der Regelung des Sperrmark-
Komplexes — an einer Good Creditor Policy lag. Mit diesen Mafinahmen strebte
sie ein besseres Funktionieren der EZU an. Dariiber hinaus war zum Beispiel
die Dollarliberalisierung auf das Dringen der USA und die hohen deutschen De-
visenreserven zuriickzufGhren. Ferner wurde mit dem Andauern der Konvertibi-
litatsverhandlungen mehr und mehr offensichtlich, daf die EZU nicht fortbeste-
hen wiirde. Schliefilich ist festzuhalten, dal mit der verbesserten europaischen
Reservenposition die Konvertibilitit die europiische Liberalisierung nicht mehr
akut gefahrdete.

In den Jahren 1952 bis 1955 war die BdL in bezug auf die Konstruktion eines
internationalen Wihrungssystems eine wichtige und entscheidende Instanz. Die
Tatsache, dafl sie bei den internationalen Konvertibilititsverhandlungen nicht im-
mer von innen- und auflenpolitischen Umstinden absehen konnte, und die Tatsa-
che, dafl sie zum Teil eine Gefangene der positiven deutschen Auflenhandels- und
Reservenentwicklung war, verindert dieses Bild nur geringfiigig.



IV. Die deutsche Zentralbank und die Konstruktion
eines neuen Europas 1955 bis 1958

Untersuchungen der deutschen Zentralbank im Zeitraum 1955 bis 1958 haben
bisher vor allem die geldpolitischen Aktivititen der Zentralbank analysiert und
die Probleme einer Geldpolitik, die sich im ,Spannungsfeld zwischen innerem
und duflerem Gleichgewicht“ befand, behandelt!. Dabei war die internationale
Wihrungspolitik der Bank nicht oder nur am Rande Gegenstand. Fiir diese Ver-
nachlissigung sind zwei Griinde verantwortlich.

Zum ersten war ab Mitte der fiinfziger Jahre die Spannung zwischen bin-
nen- und auflenwirtschaftlichem Gleichgewicht fir die Geldpolitik das beherr-
schende Problem. Im Rahmen der existierenden de-facto-konvertiblen Wih-
rungsordnung, die auf festen Wechselkursen beruhte, befand sich die deutsche
Zentralbank vor einem Dilemma. Da sich seit Herbst 1954 das Preisklima
merklich erwirmte, lag es nahe, eine restriktivere Kreditpolitik zu betreiben.
Andererseits aber war abzusehen, dafl kreditpolitische Restriktionen die schon
existierenden Zahlungsbilanziiberschiisse weiter vergroflern wiirden. Das wiir-
de aber nicht nur das auflenwirtschaftliche Gleichgewicht und das Funktionie-
ren des europdischen Wihrungssystems beeintrichtigen. Vielmehr wiren die
Uberschiisse auch mit inflationiren Tendenzen verbunden, da sie in einem Sy-
stem von festen Wechselkursen zu einer Liquidisierung der Wirtschaft des
Uberschufllandes fithren. Zu analysieren, wie die deutsche Zentralbank auf die-
ses Dilemma reagierte, war das vorherrschende Erkenntnisinteresse der For-
schung, die sich mit der deutschen Zentralbank in der zweiten Halfte der finf-
ziger Jahre befaflt hat.

Zum zweiten herrscht die Meinung vor, alle wichtigen Entscheidungen auf
dem Gebiet der internationalen Wahrungspolitik seien schon im Sommer 1955
getroffen worden. Schliefllich hitten die OEEC-Linder mit ihren Beschliissen
zur Hirtung der EZU und mit der Unterzeichnung des EWA die Konvertibilitit
als kinftiges internationales Wihrungssystem definitiv vereinbart. Nun sei nur
noch abzuwarten gewesen, dafl diese Vereinbarung bei der nichsten giinstigen
Gelegenheit umgesetzt werden wiirde. In dieser Perspektive war der weitere
Weg der internationalen Wihrungspolitik klar vorgezeichnet: Die Jahre zwi-
schen 1955 und 1958 waren demnach nur eine blofle Vorlaufphase des im Jahre
1958 dann tatsichlich realisierten Konvertibilititsregimes. Sie werden deshalb

! Emminger, Geld- und Wihrungspolitik, S.485. Vgl. auch Miiller, Politik; Jenkis, Inflation; Diirr,
Wirkungsanalyse.
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als ein ,ruhigerer Zeitabschnitt“ verstanden®. Diese Interpretation ist aber nicht
angemessen.

Festzuhalten ist nimlich, daf} mit den wahrungspolitischen Beschliissen der
OEEC vom Sommer 1955 nur wenig entschieden war. Zwar hatten die
OEEC-Linder mit dem EWA einen Kredit- und Kooperationsmechanismus
vereinbart, der nach einer Aufldsung der EZU greifen sollte. Auch hatte sich
die EZU mit ihrer Hirtung auf 75 Prozent einem konvertiblen Wihrungssy-
stem angenihert, und die OEEC-Mitglieder mufiten seit Mitte 1955 unter den
Bedingungen der de-facto-Konvertibilitit operieren. Andererseits aber war kei-
neswegs ausgemacht, inwieweit diese Entscheidungen irreversibel waren. Da
die OEEC-Linder die EZU beibehalten hatten, gab es durchaus die Moglich-
keit, das Kreditsystem wieder aufzuweichen und so einen Schritt auf dem Weg
zur Konvertibilitit zuriickzugehen’. Wichtiger aber noch war, daff die OEEC-
Linder nicht verbindlich vereinbart hatten, ob und wann sie die EZU auflésen
und die Konvertibilitit erkliren wiirden. Da die Auflésung der EZU und die
Anwendung des EWA nur auf Antrag von Mitgliedern, die 50 Prozent der
EWA-Quoten stellten, erfolgen konnte, war es durchaus moglich, eine Konver-
tibilitatserklirung zu behindern oder zu verzégern. Deshalb darf die Periode
von 1955 bis 1958 nicht als eine Wartezeit auf die Konvertibilitit verstanden
werden. Vielmehr war sie eine Probezeit fiir die gehirtete, de-facto-konverti-
ble EZU und damit fiir die Konvertibilitit selbst. Die deutsche Zentralbank
mufite auch in dieser Zeit entscheiden, wie sie sich zu der Frage eines globalen
Wihrungssystems und zur europiischen Kooperation im Rahmen der EZU ver-
halten sollte.

Aber auch in einer zweiten Hinsicht war die Situation offen, denn in der zwei-
ten Hilfte der fiinfziger Jahre wurden auch andere Kooperationsprojekte disku-
tiert. Im Mai 1955 hatten Belgien, Luxemburg und die Niederlande ihren
EGKS-Partnern Frankreich, Italien und der Bundesrepublik die Errichtung ei-
nes Gemeinsamen Marktes und einer Atomgemeinschaft vorgeschlagen. Diese
Initiative miindete nach fast zweijihrigen, intensiven, problematischen und
mehrmals vom Abbruch bedrohten Verhandlungen in der Unterzeichnung der
Romischen Vertrige, die zur Schaffung neuer Institutionen und Kooperations-
foren fiihrten und damit das Gesicht Europas nachhaltig verinderten. Nach der
erfolgreichen Ratifizierung der Vertrige nahm die Europidische Wirtschaftsge-
meinschaft (EWG) am 1.Januar 1958 ihre Arbeit auf. Da die EWG-Staaten zum
1.Januar 1959 planmiflig die erste Binnenzollsenkung durchfithrten und da zeit-
gleich die im Rahmen der OEEC gefiihrten Verhandlungen iiber eine OEEC-
weite Freihandelszone scheiterten, zerfiel Anfang 1959 der bisher einheitliche
westeuropaische Wirtschaftsraum in zwei Handelsblocke.

2 Kaplan/Schleiminger, EPU, S.231ff.
> Im Sommer 1956 schlossen weder das Auswirtige Amt noch die BAL eine Aufweichung der EZU
aus. Vgl. hierzu S. 208f.
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Der Prozefl der Europaischen Integration und die Verhandlungen zur Griin-
dung der EWG haben in der Forschung grofle Aufmerksamkeit gefunden*. Da
aber in den Verhandlungen unbestreitbar die hohe Politik eine herausragende
Rolle spielte, wurden die wihrungspolitischen Aspekte weitgehend ausgespart,
zumal die Wihrungspolitik im Vertragswerk letztlich auch nur ,eine kligliche
Nebenrolle einnahm®. Gleichwohl sollte die Europaische Integration der Sechs
hier nicht ausgeklammert werden. Zum einen ist jede Analyse der internationa-
len Wihrungspolitik der deutschen Zentralbank ohne eine Behandlung dieses
Prozesses unvollstindig. Hinzu kommt, daf} die historische Forschung der letz-
ten Jahre die Bedeutung der hohen Politik relativiert hat. So hat Wilfried Loth
Anfang der neunziger Jahre betont, dafl die Sechserlésung zumindest teilweise
wirtschaftlich bedingt war, und Alan Milward hat in bezug auf die europiischen
Integrationsbemithungen formuliert: ,Foreign policy bowed to those economic
imperatives.“¢ Dariiber hinaus ist festzuhalten, daff die ,kligliche Nebenrolle
der Wihrungspolitik nicht von Anfang an gegeben war, sondern auch als ein Ver-
handlungsergebnis angesehen werden muf. Schliellich ist zu beachten, dafl es
zwischen den Optionen: Europiische Integration zu Sechst, Konvertibilitit und
EZU/OEEC-Kooperation zahlreiche wechselseitige Beziehungen gab. Anlafi-
lich der Konvertibilititserklirung bezeichnete zum Beispiel Erhard dieses welt-
weite Wahrungsregime als eine notwendige Erginzung zur Europiischen Inte-
gration’. Ein politikwissenschaftliches Handbuch aus den achtziger Jahren stellt
die EWG als Verdringerin der OEEC bzw. die EZU und das EWA als ,,Opfer”
der Spaltung Europas in EWG und EFTA dar®. In ihrer Darstellung der EZU se-
hen Kaplan und Schleiminger in der EWG die logische Konsequenz der wih-
rungspolitischen Beschliisse der OEEC des Jahres 1955, da mit dieser Zustim-
mung zur spiteren Auflésung der EZU die Etablierung neuer Integrations- und
Kooperationsformen unabweisbar geworden sei’.

Sofern das neue Integrationsprojekt in den Blick genommen wird und die Jah-
re von 1955 bis 1958 als eine Probezeit fiir eine europiische Zusammenarbeit im
Rahmen der de-facto-konvertiblen EZU verstanden werden, lag also ein ,ruhi-
gerer Zeitabschnitt“ nicht vor. Vielmehr galt es Entscheidungen zu treffen, die
grundlegend fiir die wirtschaftliche Organisation Europas sein wiirden. Da die
deutsche Zentralbank sich schon vor 1955 in der internationalen Wihrungspoli-
tik als bedeutender Faktor etabliert hatte, konnte ihr auch zwischen 1955 und
1958 eine wichtige Rolle zukommen. Die Tatsache, daf} die BAL in dieser Zeit

* Aus der zahlreichen Literatur vgl. Morgan, Politics; Schwarz, Adenauer und Europa; Kiisters,
Griindung; Gerbet, Construction; Guillen, LEurope.

% Andersen, Wihrungspolitk, S.297. Vgl. auch den Vertrag zur Griindung der EWG, abgedruckt in:
BGBL 1957 11, S.7661f.

¢ Vgl. Loth, Weg, S.136; Milward, Conclusions, S.189.

7 Bulletin des Presse- und Informationsamtes, Nr.238, 30.12.1958.

§ Andersen, Wihrungspolitik, S.297.

% Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU, S.227.
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in die Deutsche Bundesbank tberfiihrt und damit ein neuer institutioneller Rah-
men fiir die deutsche Wihrungspolitik errichtet wurde, beeinflufite die Bedeu-
tung und Rolle der deutschen Zentralbank, ihre Politik und Funktion nicht we-
sentlich!®. Abgesehen davon, daff sich die deutsche Zentralbank in der zweiten
Jahreshilfte 1957 in einem Interregnum befand, erwies sich die Uberfithrung der
BdL in die Deutsche Bundesbank bei weitgehender personeller Kontinuitit als
folgenlos fiir die internationale Wihrungspolitik der Bank!!.

1. Die deutsche Zentralbank
und das de-facto-konvertible EZU-System

Das auflenwirtschaftliche Dilemma

Im Jahre 1955 existierte fiir die OEEC-Linder ein de-facto-konvertibles EZU-
System: Die mengenmifiigen Beschrinkungen und die Devisenrestriktionen wa-
ren weitgehend abgebaut; das transferierbare Pfund Sterling war mit einem gerin-
gen Diskont in Dollar umtauschbar; die EZU war auf 75 Prozent gehirtet wor-
den. Dieses Wihrungssystem hatte in den Jahren 1955 bis 1958 einige Schwierig-
keiten zu meistern.

Vor dem Hintergrund weiteren Wachstums, zunehmenden innereuropiischen
Handels, groflerer Wettbewerbsfihigkeit auf auflereuropiischen Mirkten, an-
fangs noch ansteigender Liberalisierung und aggregiert noch immer anwachsen-
der Reserven manifestierten sich in dieser Zeit in Europa Preissteigerungen und
ein vergrofiertes Zahlungsbilanzdefizit zum Dollarraum’. Das brachte mit sich,

1 Mit dem Gesetz vom 26.7.1957 wurde die BAL zum 1.8.1957 in die Deutsche Bundesbank tiber-
fihrt. Dabei wurde viel vom alten Zentralbanksystem — seine Unabhingigkeit und seine geldpoli-
tischen Instrumente — iibernommen. Es gab aber auch einige Neuerungen. So wurde nun auch de
jure das zentrale Element verstirkt: Das zweistufige Zentralbanksystem wurde durch das Filialsy-
stem der Bundesbank ersetzt; der Prisidentendualismus wurde abgeschafft; die Direktoriumsmit-
glieder erhielten Sitz und Stimme im Zentralbankrat. Fiir weitere Einzelheiten vgl. BGBL 1957 1,
S.7451f.; Hentschel, Bundesbankgesetz, S.3 ff.; Deutsche Bundesbank, 30 Jahre.

Am 1.1.1958 iibernahmen Karl Blessing als Prisident und Heinrich Troeger als Vizeprisident die

Leitung der Bundesbank. Blessing (*1900) war in den zwanziger Jahren in die Reichsbank einge-

treten. Im Jahre 1939 wurde er trotz NSDAP-Mitgliedschaft entlassen. Wihrend und nach dem

Krieg leitete er die Margarine-Union AG. In den fiinfziger Jahren trat er v.a. als wirtschaftspoliti-

scher Berater Adenauers auf. Die Briten sahen Blessing als flexibler und orgineller als Vocke an.

Vgl. BoE, OV 34/96, British Embassy an Bank of England, 9.8.1957. Heinrich Troeger (*1901)

war bis 1933 als SPD-Mitglied Biirgermeister in Salzach/Oder. Nach dem Krieg war er bis 1946

Oberbiirgermeister in Jena. In den Jahren 1947 bis 1951 war er Ministerialdirektor erst im hessi-

schen, dann im nordrhein-westfilischen Finanzministerium. Im Zeitraum von 1951 bis 1956 be-

kleidete er die Stelle des hessischen Finanzministers. Im Jahre 1956 wurde er zum Prisident der

Landeszentralbank Hessen bestellt. Vgl. BBK, BSG.

12 Vgl. OEEC, 9th Annual Report (1958). Die Liberalisierung stieg bis 1956 auf durchschnittlich
89% an. Danach sank sie auf 83% (1957) ab. Fiir diesen Riickgang waren die franzésischen Entli-
beralisierungsmafinahmen verantwortlich. Der grofite Teil der aggregiert angestiegenen Wihrungs-
reserven entfiel auf die Bundesrepublik.
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Abbildung 5: Kumulative Positionen einiger EZU-Mitglieder 1955-1959
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Quelle: BIS, Annual Reports, versch. Ausgaben.

daf einige Lander seit 1955 wieder mit erheblichen Zahlungsbilanzdefiziten zu
kimpfen hatten. Wichtiger aber war, daf} sich die Ungleichgewichte innerhalb
der EZU, wie Abbildung 5 illustriert, verstirkten. Wihrend Frankreich und das
Vereinigte Konigreich erhebliche EZU-Defizite zu verzeichnen hatten, erwirt-
schaftete die Bundesrepublik weiterhin Uberschiisse zum EZU-Raum. Sie akku-
mulierte trotz Hirtung der EZU bis Ende 1958 Guthaben in Héhe von 4,5
Mrd. DM und wurde so zur herausragenden und letztlich fast alleinigen Kredit-
geberin Europas'. Fiir diese Uberschiisse war das Wachstum der deutschen Ex-
porte, das nicht durch den Anstieg der Importe aufgewogen wurde, verantwort-
lich. Aber auch die Tatsache, daf} in einem Wahrungssystem mit festen Wechsel-
kursen gefahrlos auf Wechselkursanpassungen spekuliert werden konnte, war
von Bedeutung. Tatsichlich war in der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre ein
Grofiteil der Uberschiisse auf Wechselkursspekulation zuriickzufiihren.

3 Die deutschen Kredite an die EZU wuchsen von 2054 Mio. DM im Jahre 1954 auf 4597 Mio. DM
zum Jahresende 1958 an. Demgegeniiber hatten die anderen EZU-Gliubiger zusammen insgesamt
nur Kredite in Hohe von 1213,8 Mio. DM gewihrt. Davon entfielen auf die Belgisch-Luxemburgi-
sche-Wirtschaftsunion 646,8 Mio. DM, auf Italien 29,4 Mio. DM, auf die Niederlande 508,2 Mio.
DM, auf Osterreich 25,2 Mio. DM und auf Schweden 4,2 Mio. DM. Vgl. Deutsches Geld- und
Bankwesen, S.349; Monetire Statistiken, S.347.
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Tabelle 11: Wirtschaftliche Entwicklung der BRD 1954-1958

Inflation Wachstum Arbeitslose Leistungsbilanzsaldo
in % in % in % in Mrd. DM
1953 8,4 4,1
1954 -1,7 7,1 7,6 4,0
1955 2,2 11,8 5,6 2,7
1956 1,2 7,5 4,4 5,0
1957 2,1 5,9 3,7 6,5
1958 -0,7 4.1 3,7 6,6

Anmerkung: Sp.1 berechnet anhand der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte.
Sp.2 berechnet als Wachstum des Bruttosozialprodukts in Preisen von 1980.
Quelle: Monetire Statistiken 1988, 2 ff.

Die Aufgabe, die sich Europa und somit auch der Bundesrepublik in dieser
Zeit stellte, bestand darin, die Ungleichgewichte innerhalb der EZU einzudim-
men. Fiir die Bundesrepublik war das ein schwieriges Unterfangen, da die Uber-
schiisse durch eine Erh6hung der deutschen Liberalisierung schwerlich ausgegli-
chen werden konnten. Gleichwohl waren Maflnahmen notwendig, denn das eu-
ropiische Wihrungssystem drohte zusammenzubrechen, und die Partner spra-
chen gelegentlich die Méglichkeit diskriminatorischer Mafinahmen gegen deut-
sche Exporte an. Dariiber hinaus war fiir die deutsche Zentralbank, beauftragt
mit der Wahrung der Preisstabilitit, in den Jahren 1955 bis 1958 auch der Erhalt
des inneren Gleichgewichtes ein akutes Thema. Bei beachtlichen Wachstumsra-
ten niherte sich die deutsche Volkswirtschaft, wie Tabelle 11 zeigt, der Vollbe-
schiftigung, und zum Jahresende 1954 zeigten sich inflationire Tendenzen.

Da zu befiirchten war, daf diese inflationidren Tendenzen durch eine Auflésung
der vom Finanzminister fiir die Aufriistung angesammelten Guthaben akzentuiert
werden wiirden!®, verlangte die binnenwirtschaftliche Situation eine restriktive
Geldpolitik. Da aber andererseits die Zahlungsbilanziiberschiisse eine expansive
Politik erforderten, befand sich die deutsche Geldpolitik in einer schwierigen
Lage. Mehr noch: Sofern sie nicht das de-facto-konvertible EZU-System mit fe-
sten Wechselkursen aufgeben wollte, stand sie vor einem Dilemma, denn ein sol-
ches Wahrungssystem verlangt von seinen Teilnehmern nicht nur die Beachtung
der auflenwirtschaftlichen Entwicklung, sondern es erzwingt sie letztendlich
durch den Mechanismus der importierten Inflation. Tatsichlich schien die deut-
sche Zentralbank in der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre zeitweise vor der
Wahl einer freiwilligen Expansion oder einer zwangsweisen Inflation zu stehen.

" Der Finanzminister hatte Vorsorge fiir die Aufriistung getroffen: Die Zentralbankeinlagen der 8-
fentlichen Stellen beliefen sich im Dezember 1953 auf 3181,4 Mio. DM, im Dezember 1954 auf
4684,7 Mio. DM, im Dezember 1955 auf 5949,7 Mio. DM, und erreichten im Dezember 1956
den Stand von 6711,8 Mio. DM. Im Jahre 1957 wurden sie auf 4017,1 Mio. DM abgebaut. Vgl.
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 1958, S. 36.
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Schon oft ist die Politik der deutschen Zentralbank im ,Spannungsfeld zwi-
schen innerem und duflerem Gleichgewicht“ zur Zeit dieses ,auflenwirtschaftli-
chen Dilemmas“ untersucht worden'. Dabei wurde der Schwerpunkt meist auf
die Analyse der Geldpolitik gelegt. Es wurde gefragt, ob und inwieweit die deut-
sche Zentralbank die Bewahrung des inneren Gleichgewichtes verfolgte. Auch
ohne Quellenanalyse war es ein leichtes festzustellen, daf die Bank eindeutig
eine restriktive Politik einschlug, denn selbst bei dramatischen Uberschiissen,
Gefahr von importierter Inflation und verstirkten Ungleichgewichten innerhalb
der EZU lockerte sie nur zdgerlich ihre Mitte 1955 eingeldutete restriktive Poli-
tik seit Sommer 1956. Entsprechend kamen diese Untersuchungen zu dem Er-
gebnis, daff die Zentralbank trotz aller Bemiihungen, die auflenwirtschaftliche
Entwicklung zu beachten und die Uberschiisse zu mildern, in diesem Zielkon-
flikt die Prioritit auf die Erhaltung des inneren Gleichgewichts gelegt hat'é.

Eine solche Aussage ist aber problematisch. Wenngleich nicht bezweifelt wer-
den kann, dafd fiir die Zentralbank die Bewahrung der Preisstabilitit ein wichtiges
Ziel war, ist festzuhalten, daf in einem de-facto-konvertiblen Wahrungssystem
mit festen Wechselkursen der Preisstabilitit nicht ohne weiteres die Prioritit ein-
geraumt werden kann. Sobald die deutsche Zentralbank in dieses existierende
oder in irgendein anderes de-facto-konvertibles Wihrungssystems eingebunden
war, konnte sie nicht das auflenwirtschaftliche Gleichgewicht vernachlissigen.
Da zwischen 1955 und 1958 die Option eines Ausstieges geradezu undenkbar
war, mufl die Periode in erster Linie als eine Zeit der Auseinandersetzung mit an-
deren Lindern tiber die in dem existierenden Wihrungssystem zu verfolgende
Geldpolitik verstanden werden. Aus diesem Grund ist eine weitergehende Analy-
se notwendig. Nicht nur die Endergebnisse der Geldpolitik, sondern auch die Ent-
scheidungsprozesse innerhalb der Bank, die Reaktionen der Partner und die bi-
und multilateralen Diskussionen sind einzubeziehen. Dariiber hinaus ist nicht
nur die Geldpolitik, sondern die gesamte Auflenwirtschaftspolitik der deutschen
Zentralbank von Interesse. Eine Analyse der deutschen Zentralbankpolitik muf}
auch herausarbeiten, wie die Zentralbank ihre Situation sah und welche flankie-
renden Mafinahmen sie auf dem Gebiet der Auflenwirtschaftspolitik befiirworte-
te. Ferner ist zu fragen, ob und inwieweit die seit Anfang der sechziger Jahre
auch von Mitgliedern des Zentralbankrates 6ffentlich formulierte Kritik an dem
System der Konvertibilitit, einschlieflich seiner unliebsamen Nebenerscheinun-
gen wie Spekulation und importierte Inflation, schon zur Zeit der Bewihrungs-

probe des de-facto-konvertiblen Wihrungssystems virulent war?’.

5 Emminger, Geld- und Wihrungspolitik, S.485ff. Vgl. auch Miiller, Politik; Jenkis, Inflation; Diirr,
Wirkungsanalyse.

16 Vgl. Hein, Mainsprings, S.317ff,; Jenkis, Inflation, S.72ff.; Miiller, Politik, S.46ff.; Emminger,
Geld- und Wihrungspolitik, S.485ff.

Y7 Carl Wagenhéfer, Prisident der Landeszentralbank Bayern, formulierte Anfang 1961 in aller Of-
fentlichkeit Zweifel an der Konvertibilitit. Er sprach von einer eventuellen ,Zuriickschraubung®
der Konvertibilitit. Vgl. Wagenhofer, Wahrungspolitik, S. 19.
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Die Geldpolitik der deutschen Zentralbank

Restriktionen

Da sich das deutsche Kreditsystem schon seit 1953 durch eine hohe Liquiditit
auszeichnete, hatte es auch in der Vergangenheit Plidoyers fiir neutralisierende
Geldmarktoperationen gegeben. Von diesen hatte aber der Zentralbankrat in
der ersten Hilfte der finfziger Jahre Abstand genommen. Da die Preisentwick-
lung stabil war, sollte sich die vor allem aus den Uberschiissen resultierende Li-
quiditit entsprechend den Regeln des klassischen Goldstandards auswirken. Die
Geldpolitik sollte hochstens glittend eingreifen. Wie der Zentralbankrat fest-
hielt, war ,die Verflissigung des Marktes [...] der organische Niederschlag der
Zahlungsbilanzentwicklung, und es bestehe kein Anlafl, den Verfliissigungsef-
fekt der natiirlichen Krifte durch Gegenoperationen der Notenbank zu unter-
driicken“?®,

Anfang 1955 anderte sich diese Haltung angesichts der Konjunkturentwick-
lung, der Kreditausweitung und des Wachstums des Geldvolumens. Vereinzel-
te Preissteigerungen waren zu verzeichnen. Um in dieser Situation fiir restrikti-
ve Geldmarktoperationen gewappnet zu sein, vereinbarte die BAL mit dem Fi-
nanzminister die Umwandlung eines Teils der Ausgleichsforderungen (vorerst
2 Mrd. DM) in Geldmarktpapiere und verabschiedete eine neue, interventioni-
stische Linie fiir die Offenmarktpolitik!®. Dieser Mafinahme folgten am 3. Au-
gust 1955 — sobald das EWA unter Dach und Fach war — weitere Restriktio-
nen, namentlich eine Diskonterh6hung von 3 auf 3,5 Prozent, eine Mindestre-
serveerhdhung um 1 Prozent und eine Erhohung der Abgabesitze um 0,25 Pro-
zent®.

Bei den auslindischen Zentralbanken stieffen diese Mafinahmen auf Wohlwol-
len und Verstindnis?!. Innerhalb der Bundesrepublik fihrten sie zu erheblichen
Unstimmigkeiten tiber die Geldpolitik: Wihrend die BAL die vom Finanzmini-
ster und seiner ,Hortung“ ausgehenden Gefahren betonte und dabei herausstell-
te, daf} sie sich nicht scheuen wiirde durchzugreifen, kritisierte Adenauer die
Geldpolitik der BAL und monierte die mangelnde Zusammenarbeit zwischen
Bonn und Frankfurt??. Diese Kontroverse spitzte sich im Friihjahr 1956 zu, als

18 BBK, B 330/71, ZBR, Protokoll, 19.8.1953. Vgl. auch Kapitel III, Fufinote 190.

19 Vgl. die Diskussionen im Zentralbankrat von Mirz bis Juli 1955, insbesondere die Zentralbankrat-
sitzung am 7.6.1955, in: BBK, B 330/86. Die Vereinbarung mit dem Finanzminister iiber die Mo-
bilisierung von Ausgleichsforderungen wurde mehrmals aufgestockt, Anfang 1957 auf 3 Mrd. DM,
im April 1957 auf 4 Mrd. DM, im September 1957 auf 7 Mrd. DM. Im Juli 1958 wurden alle im
Portefeuille der Bundesbank vorhandenen Ausgleichsforderungen - 8,1 Mrd. DM ~ mobilisiert.
Die Ergebnisse dieser Politik sind Tabelle 12 zu entnehmen.

2 Vgl. BBK, B 330/87, ZBR, Protokoll, 3.8.1955.

2 Vgl. FedNY, C 26, Germany, BdL 1952-1957, Dernburg an Exter, 5.4.1955 und 4.8.1955; BoE,
OV 34/40, Bolton, Basle Notes, The German Monetary Situation, 16.11.1955.

2 Vgl. BAK, B 136/652, 0.V, Notizen zum Gesprach Erhard, Vocke, Bernard, Schiffer u.a,
8.9.1955; Haenlein, Entwicklung der Preise und Lohne, 21.9.1955; Schiffer, Denkschrift,
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mit Blick auf die Bundestagswahl im September 1957 und auf die vollen Kassen
des Finanzministers der ,,Kuchen-Ausschuf“, der die Aufteilung der gehorteten
Gelder in Angriff nehmen wollte, ins Leben gerufen wurde. Im Mirz 1956 er-
hohte der Zentralbankrat — mit der Unterstiitzung des Wirtschaftsministers,
aber gegen eine Stellungnahme des Kabinetts — den Diskontsatz auf 4,5 Pro-
zent®. Wenngleich das zu kritischen, aber immer noch verstindnisvollen Fragen
des Auslandes fithrte und sich diese Politik auch wegen der durch diese Geld-
knappheit induzierten erstaunlich hohen Uberschiisse weitgehend als kontrapro-
duktiv erwies, wurde im Mai — mit ausdriicklicher Billigung Erhards und Schif-
fers — eine nochmalige Heraufsetzung des Diskontsatzes auf 5,5 Prozent be-
schlossen?.

Die entscheidenden Beweggriinde fiir die Diskonterhohungen und die restrik-
tive Politik waren die binnenwirtschaftliche Entwicklung und das Verhalten der
Regierung. Wie das BdL-Direktorium anlallich der Diskonterhhung vom Mai
1956 feststellte, hoffte es, dafl diese Mafinahmen ,,ihren Eindruck auf Regierung
und Parlament nicht verfehlen und zu einem Uberdenken der Finanzpolitik
filhren werden®. Hingegen standen die auflenwirtschaftlichen Zusammenhinge
und Probleme bei diesen geldpolitischen Entscheidungen im Hintergrund. Ob-
wohl im Frithjahr 1956 wieder eine Verlingerung der EZU anstand, blieben die
europiischen Ungleichgewichte unbeachtet. Der Zentralbankrat sah keinen An-
lafl zur Besorgnis fiir die EZU. Zum ersten — so stellte er fest — war das Kreditob-
ligo der BdL bei der EZU noch nicht ausgeschopft. Uberschiisse konnten somit
ohne verrechnungstechnische Schwierigkeiten abgedeckt werden. Zum zweiten
wiirden die deutschen Uberschiisse weder die EZU noch einzelne Mitgliedslin-
der in Verlegenheit bringen?. Zu Hilfe kam aber auch, dafl die restriktive deut-
sche Geldpolitik die Zustimmung der auslindischen Wihrungsexperten fand.
Mitarbeiter der Bank von England bemerkten zu den Diskonterh6hungen:
»Our conclusion was that it was necessary for something to be done at the time

26.9.1955; Haenlein, Vermerk, 28.9.1955; BAK, B 136/4800, 0.V, Protokoll der Besprechung des
Kleines Kreises“, 16.12.1955.
Vgl. BBK, B 330/92, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 7./8.3.1956. Laut Gesetz konnte die Bun-
desregierung die Beschliisse des Zentralbankrates fiir acht Tage aufschieben. Als Erhard dieses
Recht im Auftrag des Kabinetts in Anspruch nehmen wollte, stellte Bernard fest, dafl der Zentral-
bankrat schon in der vorangegangenen Sitzung aus Riicksicht auf die Regierung auf einen Be-
schlufl verzichtet habe. Das Veto-Recht der Regierung sei somit ,konsumiert“. Zur Kabinettssit-
zung vgl. BAK, NL Schiffer 168, Hartmann, Notizen zur Kabinettssitzung am 8.3.1956.
Vgl. BBK, B 330/94, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 18.5.1956. Zur Reaktion des Auslandes
vgl. BAK, B 102/55333, von Mangoldt, Bericht iiber die 70. Sitzungsperiode des EZU-Direktori-
ums, 20.4.1956.
BBK, B 330/2057, Direktorium, Protokoll, 17.5.1956. Vgl. auch BBK, B 330/94, ZBR, Protokoll
und Stenogramm, 18.5.1956. Diese Diskonterhdhung veranlafite Adenauer, sich auf der Mitglie-
derversammlung des BDI harsch gegen die BdL, den Finanz- und den Wirtschaftsminister auszu-
sprechen. Zum Verhiltnis Erhard — Adenauer zu dieser Zeit vgl. LESt, I 4), Erhard an Adenauer,
16.3.1956; Adenauer an Erhard, 21.3.1956; Erhard an Adenauer, 11.4.1956; Adenauer an Erhard,
13.4.1956; Erhard an Adenauer, 27.4.1956.
% Vgl. BBK, B 330/95, ZBR, Protokoll, 11.7.1956.
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Tabelle 12: Entwicklung der Bankenliquiditit 19551957

aufgrund von Verinderungen bei: aufgrund der Kreditpolitik:

Bargeld- Zentral- Einlagen Devi- Sonst. Gesamt-| Offen- Gutha- Kredite

umlauf bank- v. Nicht- senan- summe | markt- bend. d.ZBS

kredi- banken kiufen Spalten | politik Banken  an
ten beim I-v beim  Banken
ZBS ZBS

11955 -122 50 =374 289 169 12 -142 -1056 -926
111955 | 376 -118 397 590 222 715 -494 179 —42
11T 1955 —526 58 ~998 609 119 -854 92 147 909
IV 1955 322 218 -989 583 156 —666 528 1228 1366
11956 —462 -292 -917 592 197 -882 -589 -976 495
111956 —88 -19 -555 1625 -15 948 163 176 -935
111956 | —232 18 —454 1919 120 1371 -132 217 -1022
IV 1956 | -166 89 131 1490 242 1302 32 1289 —45
11957 -145 -138 -670 1634 434 1115 | -1300 1037 -852
111957 | -792 5 -306 2221 -135 993 -769 1080 856
1111957 | -509 -53 139 3942 217 3736 | -1925 352 -1459
IV 1957 | -237 11 367 108 -182 67 1388 1486 31

Anmerkungen: + = Mittelzufliisse; — = Mittelabflisse; alle Angaben in Mio. DM.
Sp.2: ohne An-/Verkauf von Geldmarkttiteln.
Quelle: Monatsbericht, Dezember 1958, 32f.

that the Central Bank acted and they used the weapon most clearly understood
by the public, namely the Bank Rate.“?”

Lockerungen

Bis zum Ende des ersten Quartals 1956 bewirkten verschiedene Faktoren, dafl
sich die Bankenliquiditit nicht ausweitete. Wie Tabelle 12 zeigt, waren vor allem
aufgrund der Entwicklungen beim Bargeldumlauf, bei den Einlagen von Nicht-
banken, die vor allem Einlagen des Bundes und der Lander umfafiten, und we-
gen der Offenmarktpolitik Mittelabfliisse zu verzeichnen. Zwar standen diesen
Bewegungen Mittelzufliisse aus den Devisenankiufen gegeniiber, doch insge-
samt konnten diese Zufliisse vorerst noch durch die Abfliisse kompensiert wer-
den. Das inderte sich aber im zweiten Quartal 1956. Wihrend die Entwicklun-
gen beim Bargeldumlauf und bei den Einlagen von Nichtbanken nur noch fiir
maflige Mittelabflisse sorgten, fithrten die Devisenankaufe nun zu einer beachtli-
chen Liquidisierung. Zwar wurde diese zum Teil durch die restriktive Politik

¥ BoE, OV 34/243, Rootham/Bridge, Note on a visit to Diisseldorf and Frankfurt, 21.6.1956. Vgl.
auch BBK, B 330/3381, von der Lippe, Vermerk, 14.6.1956. Natiirlich gab es auch kritische Stim-
men wie z.B. Sir Otto Niemeyer. Vgl. BoE, OV 34/41, Niemeyer, Note, 8.7.1956; BoE, OV 46/
75, Bolton, Conversations at Basle, 9.7.1956.
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kompensiert. Andererseits aber fithrten auch die Restriktionen zu verstirkten
Devisenankiufen und schufen damit weitere Liquiditit. So mufite der Zentral-
bankrat im April 1956 die ,erstaunlich hohen“ deutschen Uberschiisse feststel-
len, die er korrekterweise auf die herrschende ,,Geldknappheit” und auf das Aus-
weichen auf auslindische Kreditméglichkeiten zuriickfiihrte?®. Trotz dieser Dia-
gnose verflgte er aber keine Lockerungen.

Sein Festhalten an der restriktiven Politik begriindete der Zentralbankrat da-
mit, daf8 die Uberschiisse nur temporir seien. Sie seien nicht in erster Linie auf
das erhohte deutsche Zinsniveau und die Zinsdifferenzen zwischen europii-
schen Lindern zuriickzufilhren. Da auf Anlagen von Auslindern keine Zinsen
gezahlt werden durften®, seien vielmehr die verinderten terms of payments so-
wie die Spekulation, die durch Erhards Wechselkursvorst6e*® verursacht wor-
den war, mafigeblich. Er argumentierte, die Uberschiisse wiirden sich in Kiirze
wieder zuriickbilden. Eine Herabsetzung der Zinssitze, so stellte der Zentral-
bankrat im Juli 1956 fest, sei sinnlos®!.

Erst im September 1956 wurde eine geringfiigige Diskontsenkung verfiigt. Da-
bei waren binnenwirtschaftliche Motive, vor allem die inzwischen gedimpfte
»Konjunkturauffassung®, ausschlaggebend. Auflenwirtschaftliche Motive trugen
zu dieser Entscheidung nicht wesentlich bei, selbst wenn die Mitglieder des Zen-
tralbankrates in der Erleichterung der ,taktischen Situation in Paris ein positives
Nebenergebnis sahen®?. Auch als sich im Sommer/Herbst 1956 mit der Suez-Kri-
se die Ungleichgewichte im europiischen Wihrungssystem erneut verstirkten,
fihlte sich der Zentralbankrat nicht zu geldpolitischen Lockerungen veranlafit.
Zwar dringte Vocke die Regierung zu Mafinahmen, die die britische Position
entlasten wiirden®. Gleichzeitig aber war die BAL der Uberzeugung, daf} in be-
zug auf die Diskontpolitik ,das Primat der internen konjunkturellen Bediirfnis-
se“ gelten solle®. Der leisen Kritik des Auslandes hielt sie entgegen, fiir die Ab-

28 BBK, B 330/93, ZBR, Stenogramm, 11.4.1956.

Dieses Verzinsungsverbot wurde aber keineswegs immer beachtet. Vgl. BoE, OV 34/42, Bridge,
Activities of German Banks, 14.10.1957.

Im Sommer 1956 hatte Erhard die europiischen Wechselkursrelationen in Frage gestellt. Das fiihr-
te zum Zuflufl von Spekulationsgeldern in die Bundesrepublik. Vgl. hierzu S. 2111f.

Vgl. BBK, B 330/95, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 11.7.1956. Die deutschen Uberschiisse im
EZU-Raum stiegen im Mirz 1956 auf 51,1 Mio. RE, im April auf 60,5 Mio. RE, im Mai 1956 auf
86,2 Mio. RE an. Im Juni 1956, nach der zweiten Diskonterhohung, beliefen sie sich auf 114,2 Mio.
RE, sanken im Juli und August auf noch immer betrichtliche 106,6 Mio. RE bzw. 66,7 Mio. RE
ab. Im September, Oktober und November stiegen sie aber, trotz Diskontsenkung, wieder auf 91,9
Mio. RE bzw. 101,4 Mio. RE bzw. 133,5 Mio. RE an. 1957 erreichten die Uberschiisse im Juli
180,3 Mio. RE, im August sogar 280,8 Mio. RE. Vgl. BdL, Monatsberichte, versch. Ausgaben.
BBK, B 330/96, ZBR, Stenogramm, 5./6.9.1956.

Vgl. BAK, B 136/2595, 0. V., Vermerk zur Ressortbesprechung am 24.10.1956, 24.10.1956. Die Be-
ziehung zwischen der BAL und der Bank von England war zu dieser Zeit durch die gemeinsame Op-
position gegen Erhard und seine Wechselkursvorstofle geprigt und demnach z. T. geradezu herzlich.
Vgl. BoE, OV 45/75, Governor, Conversation in Basle, 9.7.1956. Vgl. hierzu auch S. 2111f.

BAK, B102/11579, 1 A1, Ergebnisprotokoll iber die Ressortbesprechung am 5.10.1956,
8.10.1956; BAK, B 136/2595, Gerbaulet, Vermerk, 24.10.1956.
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schwichung der EZU-Ungleichgewichte seien vor allem binnenwirtschaftliche
Mafinahmen der Defizitlinder notwendig. Das ,Kernproblem® liege in der
»stindigen schleichenden Inflation einiger Schuldnerlinder“*®. Dariiber hinaus
hoben Vertreter der BAL bei Gesprichen mit auslindischen Zentralbankkollegen
stets den begrenzten Handlungsspielraum der Bank hervor: ,Dr. Guth from the
BdL said that a reduction in bank rate sufficient to reverse the foreign capital
flow would be wildly inflationary.“*¢ ,Herr Konneker left us with the impression
that he regarded the situation as very unsatisfactory but could not see what to do
about it [...] Herr Tiingeler believes that a great part of Germany’s balance of pay-
ments surplus is due to a combination of pure speculation in the mark and its con-
comitant.“¥

Im Ausland wurde die Argumentation, daf} in erster Linie restriktive Mafinah-
men der Schuldnerlinder notwendig seien, vorerst akzeptiert, und im Winter
1956/57 ergriffen einige Linder entsprechende geldpolitische Mafinahmen?®®. Vor
diesem Hintergrund beschloff der Zentralbankrat im Januar 1957 gegen die Op-
position des Wirtschaftsministers eine weitere leichte Diskontsenkung®.

Im Frithjahr 1957 verinderte sich die Situation. Wahrend bis zum Winter 1956/57
die restriktive Politik der BdL trotz einiger kritischer Anmerkungen auf die
Zustimmung des Auslandes traf, verschirfte sich im Friihjahr bei anhaltenden
deutschen Uberschiissen das Diskussionsklima. Die Bank von England meinte
nun, von der deutschen Regierung und der BdL entschiedenere Mafinahmen for-
dern zu miissen*’. Auch in der EZU herrschte — unter der Fithrung des britischen
Vertreters — offene Kritik vor, und der Ton war zeitweise ausgesprochen ,uner-
freulich“*!. So war die Bundesrepublik im Friihjahr 1957 mit ihrer Meinung,
dafl in erster Linie die Schuldnerlinder ihre Politik korrigieren miifiten, iso-
liert*?. Trotz des erheblichen auslindischen Druckes beschloff der Zentralbank-
rat aber keine weitere Diskontsenkung. Selbst als Wolf, der fiir eine Diskontsen-
kung eintrat, in Bonn Verbiindete fand, lehnte eine knappe Mehrheit des Zentral-

3 BBK, B 330/2020, Emminger an Vocke, 28.9.1956; BBK, NL Emminger, Deutschland als EZU-
Glaubiger, Abt. IV, Stichworte, 12.7.1956.

3% BoE, OV 34/41, Tomkins, Report on a visit to Germany, 19.10.1956.

3 BoE, OV 45/75, Parsons/Rootham, Note on a visit to Frankfurt, 7./9.11.1956.

3% Vgl. BAK, B 102/11579, Emminger, Kurzbericht iiber die Sitzung der volkswirtschaftlichen Ex-
perten der OEEC, 22./23.10.1956; BAK, B 102/12598, Guth, Vermerk, 14.1.1957. Zur Geldpoli-
tik anderer europiischer Lander vgl. BIS, 26th Annual Report (1955/56), S.351f.

3 Vgl. BBK, B 330/2057, Direktorium, Protokoll, 28.12.1956; BBK, B 330/99, ZBR, Protokoll und
Stenogramm, 10./11.1.1957. Zur Auseinandersetzung Wirtschaftsministerium — BdL vgl. BAK,
B 102/12598, I A 1, Entwurf eines Ergebnisprotokolls tiber die Sitzung des Abteilungsleiteraus-
schusses fiir Konjunkturpolitik am 8.1.1957, 22.1.1957.

% Vegl. BoE, OV 34/42, Tomkins, Germany, 14.5.1957.

“ BAK, B 102/25878, Steffe, Ergebnisbericht iiber die Sitzung der Ministerstellvertreter, 24.6.1957.
Ahnlich auch BBK, B 330/103, Emminger, Bericht iiber die Sitzung des Ministerstellvertreteraus-
schusses am 17./18.6.1957.

2 Vgl. BBK, B 330/103, Bericht iiber die Sitzung des Ministerstellvertreterausschusses am 17./
18.6.1957 in Paris, Anlage zum ZBR-Protokoll vom 26.6.1957; BBK, B 330/3314, BAL an BMZ,
17.5.1957.
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bankrates eine solche Mafinahme ab®. Zwar sah der Zentralbankrat das Zah-
lungsbilanzproblem als ,,Problem Nr.1“ an und wire auch fast zu einer Diskont-
senkung bereit gewesen*!. Ausschlaggebend war aber, daf} er dies wegen der Spe-
kulation als unwirksam einschitzte: ,Zugegeben, daf es (eine Diskontsenkung
um ein halbes Prozent, M.D.) sich optisch nicht schlecht ausmachen wiirde,
doch wiirde die Abwehr des Zustroms auslindischer Gelder mit einer 0,5 pro-
zentigen Zinssenkung als solche bestimmt nicht zu erreichen sein. Warum das
Geld einstromt, wissen wir alle: aus Griinden der Werterhaltung und nicht der
Zinsen wegen, die es sowieso nicht gibt.“%

Erst kurz vor der Jahresversammlung des IWF, als sich eine Anderung der bri-
tischen Haltung andeutete und die Bank von England wieder der Meinung zu-
neigte, daf} die Defizitlinder ~ das Vereinigte Konigreich eingeschlossen — zur In-
flationsbekdmpfung iibergehen sollten®, konnte sich der Zentralbankrat, gefor-
dert durch eine Intervention des stets fiir eine , gesunde” Wahrungspolitik eintre-
tenden IWF-Direktors Per Jacobsson, zu einer Diskontsenkung von einen halben
Prozentpunkt durchringen®. Da zeitgleich, wenn auch vermutlich nicht abge-
sprochen, eine zweiprozentige britische Diskonterhohung beschlossen wurde,
war dem Bediirfnis der deutschen Zentralbank, moglichst wenig Inflation zu im-
portieren und moglichst viel Stabilitit zu exportieren, Rechnung getragen®.

Die internationale Wiahrungspolitik der deutschen Zentralbank

Ein konvertibles Wihrungssystem sieht vor, daff Uberschiissen und Defiziten mit
der entsprechenden expansiven bzw. restriktiven Geldpolitik begegnet wird. In
einem de-facto-konvertiblen Wihrungssystem wie dem der EZU gab es aber
auch noch andere Méglichkeiten, auf Uberschiisse zu reagieren. Zum ersten
konnte das System modifiziert oder gar abgeschafft werden. Zum zweiten konn-
te versucht werden, den Handel selbst zu beeinflussen und die Zahlungsbilanz
durch Importférderung bzw. Exportbeschneidung auszugleichen. Zum dritten
gab es die Moglichkeit, die Ungleichgewichte mit einer Wechselkursanpassung
zu entschirfen. Schlieflich konnten Linderungsmafinahmen wie die vorzeitige
Abtragung der Auslandsverschuldung, Ristungszahlungen und das Einzahlen

# Vgl. BAK, B 102/12598, I A 1, Ergebnisbericht iiber die Sitzung des Abteilungsleiterausschusses
am 12.7.1957, 25.8.1957.

4 BBK, B 330/104, ZBR, Stenogramm, 10.7.1957.

* Ebenda. Vgl. auch BBK, B 330/133, ZBR, Stenogramm, 8./9.8.1957.

% BoE, OV 46/75, 0.V., Germany, 5.9.1957.

4 Vgl. BBK, B 330/134, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 18.9.1957; BoE, G 1/99, Cobbold an Ja-
cobsson, 18.9.1957.

* Die Quellen legen die Schlufifolgerung nahe, dafl die deutsch-britischen Mafinahmen nicht abge-
sprochen waren. Vgl. BoE, G 1/99, Cobbold an Vocke, 18.9.1957. Demnach war die deutsche Dis-
kontsenkung kein quid pro quo fiir die britische Diskonterhéhung. Zur englischen Entscheidung
vgl. Chapman, Decision Making, S.353 {f.
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der Weltbankquote eine Abschwichung der Ungleichgewichte herbeifiihren.
Welche dieser Mafinahmen befiirwortete die deutsche Zentralbank?

EZU-Reform oder Konvertibilitit

Als die EZU gegriindet wurde, war nicht nur die Erhéhung der internationalen
Liquiditit, sondern auch die Schaffung von Anreizen zur Korrektur von Zah-
lungsbilanzstorungen das Ziel. Im Verlauf der Konvertibilititsverhandlungen
aber hatten die OEEC-Linder diese Anreize vermindert oder ganz abgebaut.
Wenn auch die Konvertibilitit nicht verwirklicht worden war, hatten sich die eu-
ropaischen Linder — gestiitzt auf angestiegene Devisenreserven, interessiert an
weiteren Krediten und an dem Abbau von Handelsrestriktionen — geeinigt, die
Anreize des EZU-Systems weitgehend durch die Vorteile eines konvertiblen
Wahrungssystems zu ersetzen. Als sich aber in der zweiten Hilfte der fiinfziger
Jahre die europiischen Ungleichgewichte verstirkten, lag es nahe, das nunmehr
de-facto-konvertible EZU-System zu tiberdenken. Durch eine Erhéhung des
Kreditanteils konnte unter Umstinden eine zahlungsbilanzkonforme Politik der
Glaubiger, durch eine weitere Hirtung oder einen Ubergang zur Konvertibilitit
unter Umstinden eine zahlungsbilanzkonforme Politik der Schuldner beférdert
werden. Die jihrlich anstehenden Diskussionen iiber die Verlingerung der EZU
boten Gelegenheit zu solchen Modifikationen.

Im Sommer 1956 schlug der britische Schatzkanzler Harold Macmillan eine
Aufweichung der EZU fiir extreme Gliubiger vor. Die Kreditverpflichtung der
Bundesrepublik sollte von 25 Prozent auf 50 Prozent erhoht, der Goldanteil ent-
sprechend von 75 auf 50 Prozent gesenkt werden. Dies wurde zwar von deut-
scher Seite einmiitig als Diskriminierung der Bundesrepublik und als Riick-
schritt vom Weg der Konvertibilitit abgelehnt*. Allerdings war die Ablehnung
vorerst erstaunlich moderat. Erhard versprach Macmillan, diesen Vorschlag
ernsthaft zu erwigen®®. Das Auswirtige Amt sah eine solche Modifikation als un-
abweisbar an®. Obgleich die BAL im Gefolge der Dollarliberalisierung seit Som-
mer 1955 einen jahrlichen Dollarzuflufl iiber die EZU in Hohe von 150 Mio.
Dollar fiir notwendig erachtete®, stellte sie zu dem Vorschlag Macmillans ledig-
lich fest, eine solche Modifikation sei ,zur Zeit nicht [...] sinnvoll“**. Erst im
weiteren Verlauf wurde die ablehnende Haltung pointierter formuliert. Als sich
zeigte, daf} auch die anderen Gliubigerlinder den britischen Vorschlag ablehn-

4 Vgl. BoE, OV 46/75, Rowan, Note of a talk with von Mangoldt, 1.7.1956.

% Vel. BoE, OV 46/75, HMT, Note of a talk between the Chancellor of the Exchequer and Dr. Er-
hard, 17.7.1956. Erhards Reaktion war vermutlich auch davon bestimmt, dafl er kurz zuvor mit
seinen Auflerungen iiber die europiischen Wechselkurse einen faux pas begangen hatte.

31 Vgl. PA AA, Abt. 4/Ref. 401/22, Hardenberg, Aufzeichnung zum Gesprich Erhard — Macmillan,
15.8.1956.

52 Vgl. BBK, B 330/86, ZBR, Stenogramm, 7.6.1955. Dieser Dollarzuflufl wire aber schon bei einem
durchschnittlichen Uberschuff von 25 Mio. RE im Monat auch bei 50%iger Kreditgewihrung er-
reicht worden. Die deutschen Uberschiisse lagen meist deutlich iiber 25 Mio. RE. Vgl. Fufinote 31.

33 BBK, B 330/95, ZBR, Protokoll, 11.7.1956.
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ten, die Schuldner desinteressiert und das Vereinigte Kénigreich keineswegs von
einer solchen Mafinahme tiberzeugt war, vertraten die Bundesregierung und die
BdL vehement eine definitiv ablehnende Haltung®. Man setzte nun sogar das
Vereinigte Konigreich, das anlifllich der Suez-Krise mit einer Flucht aus dem
Pfund Sterling zu kimpfen hatte, unter Druck. Als quid pro quo fiir Entlastungs-
mafinahmen verlangten die Bundesregierung und die BAL vom Vereinigten Ko-
nigreich, ,dafl es mit uns und den tbrigen Gliubigerlindern dafiir stimme, die
EZU nicht durch eine Verminderung des Goldanteils von 75 Prozent aufzuwei-
chen“®. Tatsichlich sprach der britische Vertreter im EZU-Direktorium im
Frithjahr 1957 eine Aufweichung der EZU nicht an, und das Direktorium schlug
eine Verlingerung ohne Verinderung des Gold-Kredit-Verhiltnisses vor. Wenn-
gleich diese Empfehlung im OEEC-Rat auf den Einspruch Norwegens traf,
konnte die EZU letztlich unverindert verlingert werden. Ohne auf seinem
Veto-Recht zu beharren, zog Norwegen den Einspruch zuriick®. Kaplan und
Schleiminger fithren den norwegischen Riickzug auf mangelnde Unterstiitzung
zuriick”. So richtig das ist, so sehr sind die dahinterliegenden Motive festzuhal-
ten: Wihrend die Gliubiger eine Aufweichung der EZU aus prinzipiellen Griin-
den ablehnten, fiirchteten die EZU-Schuldner, die Bundesrepublik wiirde bei
einer Aufweichung der EZU ihre Mitgliedschaft kiindigen®®.

Natiirlich war auch die Idee einer Weiterentwicklung des de-facto-konverti-
blen EZU-Systems - eine weitere Hirtung der EZU oder die Ersetzung dieses
Systems durch die Konvertibilitit — virulent. Dies wiirde den Druck auf die
Schuldnerlinder vergroflern, die Kreditierungsverpflichtungen der Gliubiger
vermindern oder gar die Uberschiisse zu vollwertigen Wihrungsreserven ma-
chen. Doch obgleich solche Mafinahmen im Interesse der Glaubiger lagen und
das Vereinigte Konigreich sogar befiirchtete, es konnte von der Bundesrepublik
in die Konvertibilitit gezwungen werden, erwies sich eine solche Angst als unbe-
griundet®. Zwar hatte die Bundesrepublik Anfang 1956 fiir eine weitere Hirtung
der EZU plidiert®, aber schon wenig spiter setzte sich in Deutschland die Mei-

5 Vgl. BBK, B 330/95, Emminger, Bericht von der Ministerratssitzung, 25.7.1956.

5 BAK, B 136/2595, Gerbaulet, Vermerk Uberschuflposition der Bundesrepublik in der EZU, Res-
sortbesprechung am 24.10.1956, 24.10.1956.

% Vgl. HAEC, OEEC-TRA 358, Joint Trade and Intra-European Payments Committee, TP/M(57)3,
Summary Record of the 275th Session, 8.4.1957; MBC(57)40, EPU, Renewal of the Union,
13.5.1957. Vgl. auch BBK, B 330/1310, IV, Franzosische Zahlungsbilanzkrise und Verlingerung
der EZU, 12.4.1957; BBK, B 330/101, ZBR, Protokoll, 6.3.1957; BBK, B 330/102, ZBR, Proto-
koll, 3.5.1957.

%7 Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU, S.239.

%8 Von den Briten sind derartige Befiirchtungen iiberliefert. Vgl. BoE, OV 46/76, Fenton, European
Economic Situation, 27.9.1957; BoE, OV 34/43, Kommentar Roothams zu Portsmore, Tomkin’s
Note, 7.2.1958.

% Vgl. BoE, OV 46/75, Rootham, Germany, 14.6.1957; Rootham, Policy and Tactics on Germany
and EMA at the IMF, 4.9.1957. Vgl. auch BoE, OV 46/75, Hubback, Brief on EMA and EPU,
4.9.1957.

€ Vgl. PRO, T 236/4114, Brief for Sir Edward Bridges” Visit to Germany, Januar 1956.
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nung durch, daf} nicht auf eine Anderung der EZU-Regeln gedringt werden soll-
te. Hierfiir war unter anderem die politische Situation mafligebend: Adenauer be-
stand auf einem gemeinsamen Vorgehen mit dem Vereinigten Kénigreich.
Gleichzeitig verpflichtete er die deutsche Politik unter Hinweis auf seine Richtli-
nienkompetenz auf die Beschliisse der Messina-Konferenz und machte damit ei-
nen Konvertibilititsschritt von Frankreich abhingig®!. Aber auch Erhard wollte
Anfang 1956 eine Auseinandersetzung in der OEEC tiber die Hartung der EZU
vermeiden. Angesichts der neuen europiischen Integrationsprojekte sollte dem
Ansehen der OEEC nicht geschadet werden. Bei einem Gesprich mit dem briti-
schen Schatzkanzler betonte er: ,He would like to see some further action by
OEEC as evidence of its progressive liberal policy. This would help to keep
down less promising forms of integration. One thing must not be allowed to
happen: that was to have discussions in OEEC of proposals for hardening EPU
and increasing liberalisation to which the UK objected. That would drive Euro-
pean countries into other forms of integration.“¢> Auflerdem bestand auch die
BdL nicht auf einer Anderung des EZU-Systems. Wie schon in den Jahren zu-
vor, scheute Vocke auch jetzt jede Verinderung der EZU®.

Die Motive fiir die Haltung der BdL sind darin zu suchen, dafl sie nicht mehr
auf eine Akkumulierung vollwertiger Wihrungsreserven angewiesen war. Auch
hatte sie Bedenken, schon zu diesem Zeitpunkt den EZU-Raum als Sonderraum
aufzugeben. Dem Vorschlag, Frankreich die Begleichung seiner EZU-Defizite
durch vom IWF gezogene DM zu ermoglichen, stand sie im Winter 1956/57 vor
allem aus diesem Grund skeptisch gegeniiber®. Dariiber hinaus, so stellte Em-
minger fest, lag es durchaus im Interesse der Bank, das EZU-System beizubehal-
ten. Die Vorteile des Konvertibilitits-Regimes — wie zum Beispiel geringere Kre-
ditverpflichtungen — wurden seines Erachtens durch Nachteile eindeutig aufge-
wogen, weil ,sich dann noch sichtbarer als bisher die europaischen Gold- und
Dollarreserven in Richtung auf die Bundesrepublik in Bewegung setzen wiir-
den. Dies wiirde uns einem noch stirkeren Druck als bisher aussetzen, Kredit
zu gewihren, und uns vor allem handelspolitisch natiirlich in weit grofiere Ge-
fahr als bisher bringen, durch Mitgliedslinder mit Zahlungsbilanzdefiziten auf
die gleiche Linie mit den USA gestellt und diskriminiert zu werden. Unter dem
EWA wiirde eine lingere Fortdauer der gegenwirtigen deutschen Uberschiisse
wahrscheinlich von den anderen noch weniger ertragen werden, als unter der

EZU“®,

¢ Vgl. PA AA, Abt. 4/Ref. 401/22, Hardenberg, Vermerk, 8.5.1956 und Adenauer, Erinnerungen,
S.2531f.

2 PRO, T 236/4274, HMT, Note of a meeting at the Treasury, 21.2.1956.

¢ Vgl. BBK, B 330/1306, Tiingeler, Memo der Banque Nationale de Belgique, 28.3.1956.

Vgl. BBK, B330/1310, J201, Vermerk 2.1.1957; IV, Franzdsische DM-Ziehung im IWF,

11.1.1957. Letztendlich entschied sich der Zentralbankrat aber daftr, einen entsprechenden An-

trag nicht zu opponieren. Vgl. BBK, B 330/99, ZBR, Protokoll, 9./10.1.1957.

> BBK, B 330/1314, IV, Vermerk, 31.5.1957.
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Als das Wirtschaftsministerium angesichts der EZU-Verlingerung und der
deutschen Uberschiisse im Frithjahr und Sommer 1957 bei Ressortbesprechun-
gen die Moglichkeit ansprach, zum EWA {berzugehen, fand die BdL eine Kon-
vertibilititserklirung ,nicht angingig“. Sie wies darauf hin, dafl zuerst die euro-
paischen Probleme gelost werden miifiten. Auch erfordere der Gemeinsame
Markt einen gemeinsamen Zahlungsmechanismus®. Da auch andere Ressorts
die Meinung der Zentralbank teilten”, willigte die Bundesrepublik in die Verlin-
gerung der EZU ohne weitere Hirtung ein. Festzuhalten ist allerdings, daf} mit
dieser Einwilligung weder eine prinzipielle Ablehnung der Konvertibilitit ein-
herging noch fiir die anderen EZU-Teilnehmer eine verlifilichere Situation ge-
schaffen wurde. Weiterhin stand die Moglichkeit einer deutschen Konvertibili-
titserklirung im Raum und fungierte, selbst unausgesprochen, als Drohmittel.

Aufwertung

Die Unterzeichner des Bretton-Woods-Abkommens hatten sich nach dem Zwei-
ten Weltkrieg auf ein System fester Wechselkurse geeinigt. In diesem System war
aber die Moglichkeit von Wechselkursinderungen gegeben. Das Abkommen for-
mulierte ausdriicklich, dafl bei grundlegenden Gleichgewichtsstérungen die Pari-
titen verindert werden kdnnen®. Bei den nunmehr schon seit geraumer Zeit an-
haltenden deutschen Uberschiissen zu fast allen Wihrungsriumen war demnach
zu priifen, ob die DM aufgewertet werden sollte®.

Schon in der ersten Hailfte der fiinfziger Jahre hatte Erhard verschiedentlich
die Wechselkurse als starr und verzerrt angegriffen und den franzésischen Fran-
ken als iiberbewertet bezeichnet. Im Frithsommer 1956 griff er das Thema der
Wechselkurse wieder auf. In einem Artikel in der Hamburger Wochenzeitung
»Die Zeit“ stellte er fest, daf sich die Preisniveaus der europiischen Linder in
den letzten Jahren unterschiedlich entwickelt hitten, dafl aber die Wechselkurse
nicht angepafit worden seien. Deshalb sei es ,,hohe, nein hochste Zeit“, die euro-
paischen Wechselkursrelationen auf einer internationalen Konferenz zu diskutie-
ren’. Wenig spiter wandte sich Erhard an den britischen Schatzkanzler Macmil-
lan und an die auslindische Presse. Er fiihrte aus, dafl es Grenzen fiir eine Gute-
Gliubiger-Politik Deutschlands gibe. Verinderungen der europaischen Parititen
seien notwendig. Wenngleich Erhard dabei aus Griinden der ,Billigkeit” vor al-

% BBK, B 330/1314, ] 2, Zur Frage des Ubergangs von der EZU zum EWA, 31.5.1957.

¢ Vgl. BAK, B 136/2595, 0. V., Ressortbesprechung am 3.6.1957 zur Vorbereitung der Arbeitsgrup-
pe 19 der OEEC, 0.D.; BAK, B 102/12598, I A 1, Vermerk fiir die Sitzung des Abteilungsleiter-
ausschusses fiir Konjunkrturpolitik, 12.7.1957.
Vgl. IWF-Abkommen, Art. IV, Abschnitt 5, abgedruckt in: BGBL 1952 1I, S. 638 ff.
Zwar war die deutsche Handelsbilanz zum Dollarraum noch immer negativ, doch in einem de-fac-
to-konvertiblen System sollte nicht das, sondern vielmehr die Gesamtbilanz und die Wahrungsre-
serven den Ausschlag geben. Die konvertiblen Wihrungsreserven der Bundesrepublik beliefen
sich Ende 1955 auf 9618 Mio. DM, die Nettoauslandsposition gar auf 13141 Mio. DM. Das ent-
sprach fast fiinf bzw. fast sieben Monatseinfuhren. Vgl. Monetire Statistiken, S.5 und S.346.
7® Erhard, ,Konjunktur und Auflenwirtschaft®, in: Die Zeit, Nr.24, 14.6.1956, S.1{.
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lem an Abwertungen der anderen Wahrungen dachte, so lehnte er eine Aufwer-
tung der DM nicht prinzipiell ab”..

Mit seiner Initiative stach Erhard in ein Wespennest. Aufgrund seiner Aufle-
rungen setzte eine massive Spekulation auf eine Aufwertung der DM ein. Die
deutschen EZU-Uberschiisse stiegen von schon beachtlichen 86,2 Mio. RE im
Mai auf 114,2 Mio. RE im Juni an’?. Dariiber hinaus hatte Erhard mit seinen Au-
Berungen fiir erhebliche Verstimmung im In- und Ausland gesorgt. Die Bank von
England bezeichnete Erhards Vorstoff als ,,wholly deplorable, whether viewed as
a means of achieving his object or from the point of view of international courte-
sy“’®. Macmillan fand Erhards Vorschlag und vor allem das sich daran anschlie-
Rende Interview mit der Financial Times hochst ungliicklich und stellte fest, es
vertriige sich nicht mit den gemeinsamen Zielen und Interessen. Er lehnte jedwe-
de britische Teilnahme in einer Diskussion iiber die Wechselkurse kategorisch
ab™®. Im Inland reagierte vor allem die BdL, unterstiitzt von der deutschen
OEEC-Delegation, heftig. Sie mifibilligte jegliche Verinderung der DM-Paritit.
Ein Grund fiir diese Haltung lag darin, daf} sie die Entwicklung der Preisniveaus
anders als Erhard einschitzte. Emminger stellte fest, daff sich zwar die deutschen
und britischen Einzelhandelspreise erheblich auseinander entwickelt hitten. Er
hob aber hervor, daf} die Entwicklung der britischen und deutschen Ausfuhrprei-
se parallel verlaufen sei’””. Hinzu kam, dafl die Bank erhebliche formalrechtliche
und prinzipielle Bedenken hatte. Emminger wies auf die Statuten des IWF hin,
und Vocke betonte, dafl Wechselkursinderungen prinzipiell nicht wiinschens-
wert seien. Das war seines Erachtens ,die falsche Einstellung“: ,,Wenn man im-
mer wieder die Wechselkurse als Gegenstand von Revisionen und Korrekturen
nach unten oder oben ansieht, so wird man denjenigen Vorschub leisten, die die
Waihrungsparitit und ihre Verinderungen als ein Instrument des Handelskrieges
und des Wettbewerbs betrachten, wie das ja in den letzten 20 Jahren leider Got-
tes nur zu oft geschehen ist, allerdings, ohne daf die, die die Abwertung vorge-
nommen haben, davon einen nachhaltigen Nutzen gehabt hitten.“’® So waren
fir die Ablehnung einer Aufwertung weitgehend Prinzipien entscheidend. Die
Exportinteressen hingegen spielten keine Rolle fiir die Haltung der Bank. Em-

7t BBK, B330/3172, Erhard an Macmillan, 3.7.1956; Erhard, Exposé zur intervalutaren Lage,

3.7.1956.
72 Vgl. BAL, Monatsberichte, diverse Ausgaben. Schon vor Erhards Artikel in ,Die Zeit* wurde auf
eine Aufwertung der DM spekuliert. Der Zentralbankrat hatte sich deshalb am 13.6.1956 veran-
laflt gesehen, eine Presseverlautbarung herauszugeben. Darin wurde betont, dafl Bundesregierung
und BdL eine Aufwertung nicht in Erwigung ziehen. Vgl. BBK, B 330/94, ZBR, Protokoll,
13.6.1956.
BoE, OV 46/75, Bolton, Anglo-German Exchange Relations, 12.7.1956.
Am 11.7.1956 schrieb Macmillan zwei Briefe an Erhard, vor und nach der Lektiire der Financial
Times. Vgl. PRO, PREM 11/1321.
7> Vgl. BBK, B 330/95, ZBR, Stenogramm, 11.7.1956.
7 BBK, NL Emminger, Wechselkursfrage, Vocke an Erhard, 19.6.1956; Emminger an Erhard,
18.6.1956, von Mangoldt an Erhard, 25.6.1956. Vgl. auch BoE, OV 46/75, Vocke an Cobbold,
17.7.1956.
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minger war sogar der Meinung, die deutsche Exportindustrie konne eine ,miflige
Aufwertung® durchaus verkraften”.

Da die Idee einer europiischen Wechselkursanpassung offensichtlich wenig
Gegenliebe fand, aber auch weil weder das Wirtschaftsministerium noch Er-
hard entschlossen waren’®, wurde eine Aufwertung der DM nicht weiter ver-
folgt. Um weiterer Spekulation vorzubeugen, nahm die Bundesregierung im
Juni mit einer offiziellen Stellungnahme von einer DM-Aufwertung Abstand”.
Doch wenn nach diesem Dementi auch die spekulativen Devisenzufliisse leicht
zuriickgingen, war das Thema einer Aufwertung nicht erledigt. Bei weiteren
deutschen Handelsbilanziiberschiissen kam es schon im Herbst 1956 aus An-
laf} der Suez-Krise zu erneuten spekulativen Devisenzuflissen. Die Diskussion
um eine Aufwertung der DM lebte wieder auf. Inzwischen hatte sich das Mei-
nungsbild innerhalb der BAL verindert. Nun befirwortete Emminger eine
Aufwertung. Da weder die spekulativen Zufliisse noch die ,echten” Handelsbi-
lanziiberschiisse in der nichsten Zeit nachlassen wiirden, miisse wegen der in-
neren Stabilitit, und um eine Entlastung der Geldpolitik zu erreichen, aufge-
wertet werden. Falls die DM nicht aufgewertet wiirde, wiirden die europii-
schen Diskrepanzen festgeschrieben. Dadurch entzoge man dem deutschen
Wirtschaftskreislauf Giiter und behindere niitzliche inlindische Investitionen,
nur ,um die (viel weniger wichtige) Investition in Devisenreserven® fortsetzen
zu konnen®.

Obgleich nun einige Mitglieder des Zentralbankrates Emmingers Analyse zu-
stimmten®!, laut der Bank von England im Herbst 1956 sogar innerhalb der BAL
eine betrichtliche Unterstiitzung fiir eine DM-Aufwertung zu finden war®, der
Wissenschaftliche Beirat beim Wirtschaftsministerium fiir eine Aufwertung ein-
trat® und auch das EZU-Direktorium die Notwendigkeit fundamentaler Mafi-
nahmen ansprach®, blieb Vocke bei seiner strikten Ablehnung einer Aufwer-
tung. In autokratischer Weise, ohne das Thema im Zentralbankrat zur Diskussi-
on zu stellen und ohne durch einen Beschluff des Zentralbankrates gedeckt zu

77 BBK, B 330/95, ZBR, Stenogramm, 11.7.1956.

78 Vel. BBK, B 330/2030, Kénneker an Vocke, 14.7.1956. Zu Erhard stellte Konneker fest: ,, Wie Er-
hard denkt, weiff man in Wirklichkeit nicht.“

7 Vgl. Bulletin des Presse- und Informationsamtes, Nr. 128, 13.6.1956.

% BBK, NL Emminger, Wechselkursfrage, IV, Vermerk, 10.11.1956.

8 York Hoose, Prisident der Landeszentralbank Niedersachsen, befiirwortete beispielsweise eine
Aufwertung. Vgl. BBK, B 330/103, ZBR, Stenogramm, 12.6.1957; Hoose, Aufwertung, S.461ff.

82 Vgl. BoE, OV 46/75, Fenton, Germany, 29.10.1956.

8 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium, Gutachten vom 30.4.1957,
S.333ff.

% Vgl. BBK, B 330/103, ZBR, Protokoll, 26.6.1957; Bericht iiber die Sitzung des Ministerstellvertre-
terausschusses am 17./18.6.1957. Die Meinung in Paris war keineswegs einheitlich. Es gab Befiir-
worter und Gegner einer DM-Aufwertung. Vgl. HAEC, OEEC-TRA 358, Kirschen, Les theo-
ries économiques et politiques de Mr. Cahan, 4.1.1957. Die Bank von England befiirchtete, eine
Aufwertung der DM wiirde den europiischen Dollaranfall insgesamt verkleinern. Vgl. BoE,
OV 34/96, Gunn an Tomkin, 4.10.1957.
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sein, bezog er wiederholt gegen eine Aufwertung Stellung®. Dies sorgte zwar fiir
einigen Unmut. Hermann Tepe, Prisident der Landeszentralbank Bremen, mo-
nierte Vockes Vorgehen und vor allem die Tatsache, daff er ,,dem Zentralbankrat
bisher [...] die Tatsache offenbar sehr eingehender Diskussionen des Themas
zwischen Thnen und den Bundesministern und Ihre vorliegende Stellungnahme
offenbar bewufit vorenthalten [hat]“. In diesem Zusammenhang bezweifelte er,
»0b es zweckmiflig ist, die Minister in einer so grundlegenden Frage der Wih-
rungspolitik nur mit Threr persénlichen Ansicht zu versehen, so wertvoll sie
zweifellos immer ist“*¢. Trotzdem konnte sich Vockes Ansicht letztendlich
durchsetzen. Wihrend seine Meinung die Unterstiitzung von Adenauer und
dem Auswirtigen Amt, von Bliicher, der deutschen OEEC-Delegation und dem
Ministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit, von IWF-Direktor Per Jacobs-
son, dem Kanzlerberater und Bankier Hermann J. Abs sowie der deutschen Ex-
portindustrie fand¥, diskutierte der Zentralbankrat die Aufwertungsfrage nicht
und blieb konsequenterweise in seinem Urteil unsicher. Im Sommer 1957 hatte
Bernard, trotz inzwischen einjahriger offentlicher Diskussion tiber eine Anpas-
sung der Wechselkurse, noch immer keine Meinung®®. Erst in der Zentralbankrat-
sitzung am 21./22. August 1957, nachdem der Bundeskanzler angesichts der in-
zwischen bedrohlichen Spekulation eine gemeinsame Verlautbarung von Bundes-
regierung und Bundesbank gefordert und erhalten hatte®”, wurde in Aussicht ge-
nommen, iiber dieses Thema ,demnichst® eine ,,lingere Diskussion“ zu fithren®.
Bevor es jedoch zu dieser ausfithrlicheren Diskussion kommen konnte, schwich-
te sich die Wahrungsspekulation im September 1957 im Anschlufl an eine deut-
sche Diskontsenkung um ein halbes Prozent und vor allem nach einer britischen
Diskonterhohung um zwei Prozent ab. Sie kehrte sich sogar zum Teil um®. Das
Thema der Aufwertung verlor dadurch an Brisanz.

Die Haltung des Zentralbankrates zur Aufwertung der DM erklirt sich zu
groflen Teilen also aus den innerhalb des Zentralbanksystems herrschenden
Machtpositionen und dem Fihrungsstil Vockes. Das hat auch schon Emminger

8 BBK, B 330/2021, Vocke an Erhard, 2.5.1957. Keineswegs stand Vocke damit in der BdL alleine.
Der gleichen Meinung war Tiingeler. Vgl. BBK, B 330/2047, Tiingeler an Vocke, 24.4.1957.

% BBK, B 330/2047, Tepe an Vocke, 21.5.1957.

% Vgl. BAK, B 136/7864, Haenlein, Probleme der deutschen Deviseniiberschiisse, 13.9.1957; BAK,
B 136/2595, Bliicher, Uberlegungen an Miiller-Armack, 6.9.1957; BBK, B 330/2028, Jacobsson an
Vocke, 24.4.1957. Fiir Abs vgl. Abs, Aufwertung. Fiir die Exportindustrie vgl. BAK, B 136/7864,
Prafl an Bundeskanzler, 13.9.1957; BBK, B 330/2015, Brinckmann an Vocke, 22.7.1957.

% Vel. BBK, B 330/133, ZBR, Stenogramm, 21./22.8.1957.

¥ Vgl. BAK, NL Schiffer 34, Hartmann, Vermerk zur Kabinettssitzung vom 20.8.1957; Bulletin des
Presse- und Informationsamtes, Nr. 153, 21.8.1957.

% BBK, B 330/133, ZBR, Stenogramm, 21./22.8.1957.

% Damit liegt die Vermutung nahe, diese Diskontsenkung sei der Preis gewesen, den der Zentral-
bankrat fiir die Ablehnung einer Aufwertung zahlte. Fir eine solche Annahme spricht, dafl sie er-
folgte, obwohl Geldvolumen und Kreditgewahrung weiterhin anstiegen. Vgl. Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht Dezember 1958, S.30 und S.34. Dagegen spricht, dafl der Zentralbankrat in
der entsprechenden Sitzung festhielt, die Kreditexpansion sei in der ersten Monatshilfte riickliu-
fig gewesen. Vgl. BBK, B 330/134, ZBR, Stenogramm, 18.9.1957.
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in seinen Memoiren herausgestellt®. Hinzu kam aber auch, daf in der deutschen
Zentralbank in bezug auf die internationale Wihrungspolitik Beharrungstenden-
zen existierten und es somit zu einer beachtenswerten Zeitverzogerung zwi-
schen der auflenwirtschaftlichen Entwicklung und dem Niederschlag dieser Ent-
wicklung in Diskussionen bzw. Beschlufifassungen kam. Wie Bernard im Au-
gust 1957 freimiitig einraumte, war fiir ihn das Verhiltnis der DM zum Dollar
bisher eben einfach ein ,Datum“ gewesen”. Da solche Beharrungstendenzen in
der Bank vorherrschten und die deutsche Zentralbank die Moglichkeit einer Auf-
wertung nicht nachhaltig priifte, kann man ihr eine fehlerhafte Politik vorwer-
fen®. Gleichwohl ist festzuhalten, daff sich ihr Standpunkt nicht vollstindig mit
Beharrungstendenzen erkliren liflt. Vielmehr war der Zentralbankrat auch der
Meinung, ein gewisser Druck auf die anderen europiischen Wihrungen solle auf-
rechterhalten werden, denn dadurch sollten die anderen Linder zur ,Gesun-
dung“ gezwungen werden. Im August 1957 faflite Bernard den Standpunkt des
Zentralbankrates zusammen: ,Ferner bleibt zu bedenken, inwieweit man bei
denjenigen Volkswirtschaften, bei denen wir alle meinen, dafl ihre Wihrungen
falsch liegen, eine Adjustierung verhindert, wenn wir u. U. vorzeitig etwas derar-
tiges (abwerten, M.D.) tun. Muff man nicht solange Geduld haben und darf man
nicht vorzeitig schwach werden? Jetzt hat bereits Frankreich angefangen; es wird
thm zugeredet, noch etwas mehr zu tun. England steht unter diesem Druck; Hol-
land auch. Ist es zu verantworten, daff wir die moglicherweise heilsame Entwick-
lung, die wir fiir die Gesamtgesundung eigentlich benotigen, im ungiinstigen Sin-
ne dadurch beeinflussen, daf wir von uns aus etwas Bestimmtes tun?“*

Importférderung und Abbau der Exportférderung

Im November 1956 stellte A.M.Stamp von der Bank von England in einem Ver-
merk kategorisch fest: ,The fundamental trouble is that Germany is exporting
too much and importing too little.“* Sofern man dieser Meinung beipflichtete,
mufiten Mafinahmen zur Importsteigerung und Exportbegrenzung ergriffen wer-
den. In bezug auf die Importe konnte die deutsche Wirtschaftspolitik nur durch
Zollermifligungen oder anderweitige Importférderungsmafinahmen eingreifen.
Zum einen konnten die Importe angesichts des hohen Liberalisierungssatzes
nicht mehr wesentlich durch einen Abbau der mengenmifligen Beschrinkungen
erhoht werden®”; zum anderen lehnte die Zentralbank eine Stimulierung der Im-
porte durch Ausweitung der internen Nachfrage mittels geldpolitischer Mafinah-
men ab, so daff es neben Zollabbau und speziellen Importforderungsmafinahmen

%2 Vgl. Emminger, D-Mark, S.781f.

% BBK, B 330/133, ZBR, Stenogramm, 21./22.8.1957.

Grosser/Miiller-Armack, Marktwirtschaft, S.87f. werfen der Bank einen Analysefehler vor.

% BBK, B 330/133, ZBR, Stenogramm, 21./22.8.1957.

% BoE, OV 46/75, Stamp, German surplus and the future of Sterling, 1.11.1956.

Im Jahre 1955 betrug der Liberalisierungssatz bereits 91,5%. Bis Juli 1958 wurde er in kleinen
Schritten auf 94% erhoht.
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andere Optionen nicht gab. In bezug auf die Exporte bot sich neben dirigisti-
schen, exportbeschrinkenden Mafinahmen vor allem der Abbau der wihrend
der Koreakrise eingefithrten Exportférderungsmafinahmen an®.

Seit Anfang 1955 befiirworteten Erhard und Schiffer Zollsenkungen. Dadurch
wollten sie sowohl den Preissteigerungen als auch den Uberschiissen entgegen-
wirken”. Doch wenn sie auch mehrere entsprechende Vorstofie unternahmen,
konnten sie sich letztendlich nicht durchsetzen, denn Zollsenkungen begegneten
erheblicher Opposition. Das Ministerium fiir Landwirtschaft lehnte Zollsenkun-
gen fir Agrarprodukte ab. Der Bundestag war nicht bereit, auf seine zollpoliti-
schen Kompetenzen zu verzichten. Ferner hielt es Adenauer zusammen mit sei-
nem Berater Fritz Berg fiir ,ganz unmoglich, daf sein Wirtschaftsminister die
Zollsitze bestimmt'®. So konnten im Verlauf der Jahre nur mehrere sogenannte
konjunkturpolitische Zollsenkungen verfiigt werden, die fiir einzelne Produkte
fiir eine bestimmte Zeit galten!®’. Doch schon zeitgendssische Beobachter be-
mingelten, daf} diese Mafinahmen zu begrenzt und insgesamt wirkungslos wa-
ren'®. Trotzdem konnte eine lineare Zollsenkung, die der Wirtschaftsminister be-
firwortete und die er im Sommer 1957 schon lautstark der OEEC angekiindigt
hatte, nicht beschlossen werden. Von Bedeutung war dabei, dafl der Zentralbank-
rat zwar Erhards Ansinnen befiirwortete, jedoch in seiner Befiirwortung blaf}
blieb!®. Zwar hatte er schon im Jahre 1956 Zollsenkungen begriifit und dabei
sogar den Einschlufl von landwirtschaftlichen Produkten gefordert. Davon
versprach er sich einen Abbau der Uberschiisse und eine Stabilisierung der
Preise!®. Da sich aber im weiteren Verlauf das Konjunkturbild wieder ausgegli-
chener zeigte und mit dem Ansteigen der auslindischen Preisniveaus eine wichti-
ge Funktion der Zollsenkungen, die Stabilisierung der Preise, nicht mehr gegeben
war, lieff das Interesse der Zentralbank schnell wieder nach!'®.

Der Abbau von Exportforderungsmafinahmen war schon im Jahre 1953/54
Thema internationaler Diskussionen gewesen. Obwohl Erhard einen solchen Ab-

% Neben einer steuerlichen Forderung wurden die deutschen Exporte durch besonders giinstige Fi-
nanzierungsmoglichkeiten gefordert. Fiir die Exportkredite der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
oder der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft galten spezielle Refinanzierungsbestimmungen. Dar-
iber hinaus war im Jahre 1950 das Exporttrattenverfahren als eine billige Finanzierungsméglich-
keit eingerichtet worden. Hier zog der Exporteur auf seinen auslindischen Abnehmer eine
Tratte, die zu besonderen Diskontsitzen rediskontiert werden konnte.

% Vgl. BAK, B 136/378, Erhard/Schitfer an Bundeskanzleramt, Februar 1955. Vgl. hierzu auch As-
beek Brusse, Tariff Plans, S.2901f.

10 BAK, B 136/378, Auszug aus dem Kabinettsprotokoll, 3.3.1955; BAK, B 136/652, Adenauer an
Erhard, 6.9.1955.

101 Tm Herbst 1955 wurden 120 Zollsenkungen fiir die Zeit vom 1.12.1955 bis 30.6.1956 beschlossen.
Anfang 1956 folgten — befristet auf die Zeit 15.1.1956 bis 30.6. 1956 — weitere Zollsenkungen. Im
Juli 1956 wurde diese Zollsenkung verlingert und nochmals erweitert.

102 Vgl. Gr, , Konjunkturpolitische Zollsenkung®, in: Der Volkswirt Nr.47/1955, S.5.

16 Vgl. BAK, B 136/2595, Ressortbesprechung zur Vorbereitung der Arbeitsgruppe 19 der OEEC,
3.6.1957.

104 yel. BBK, B 330/94, ZBR, Stenogramm, 18.5.1956.

105 Vgl. BBK, B 330/103, ZBR, Stenogramm, 12.6.1957
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bau 6fters lauthals forderte, hatte die Bundesrepublik letztlich Zuriickhaltung ge-
iibt. Erst solle es — so beharrten deutsche Vertreter im Jahre 1954 bei den entspre-
chenden Diskussionen mit dem Vereinigten Konigreich — vollkommen eindeutig
sein, dafl die deutschen Uberschiisse strukturell seien!®. In der zweiten Hilfte
der finfziger Jahre lief} die Klarheit nicht mehr zu wiinschen ibrig. Innerhalb der
Zentralbankrates bestanden trotzdem Zweifel. So fragte Bernard in einer Zentral-
bankratsitzung: , Gibt es denn heute Tatbestinde, die es vollig eindeutig ausschlie-
fen, dafl unsere starke Uberschuflposition nur ephemer sein konnte? Lifit sich
heute bereits apodiktisch sagen: Das kann nicht ephemer sein, sondern es zeich-
net sich heute bereits ab: Das ist unter allen Umstinden etwas Strukturelles.“!%”

Bei solchen Zweifeln ging ein Abbau der Forderungsmafinahmen nur langsam
voran. Zwar erklirte Vocke schon 1955 dem BDI-Vorsitzenden Fritz Berg unum-
wunden, dafl eine Férderung des Exportes nicht mehr nétig sei'®. Auch pladierte
Vocke seit November 1956 fiir eine Einstellung des Exporttrattenverfahrens'®.
Dieser Vorschlag fand aber im Zentralbankrat nur miflige Zustimmung. Wenn
auch der Zentralbankrat behauptete, den Export in den EZU-Raum nicht mehr
subventionieren zu wollen, wurden in der Diskussion iiber die Abschaffung des
Exporttrattenverfahrens die moglichen Schwierigkeiten fiir die Exportindustrie
herausgestellt. Das Protokoll der Zentralbankratsitzung hielt fest: ,Bei aller
grundsitzlichen Wiirdigung dieser Argumentation tragen einige Mitglieder Be-
denken [...], weil namentlich kleine und auch mittlere Exportfirmen darin eine
erhebliche Erschwerung ihres Exportes sehen wiirden.“!'?

Aus diesem Grund wollte der Zentralbankrat das Exporttrattenverfahren nur
mit ,angemessenen Ubergangsregelungen zum 30.November 1957 auslaufen
lassen'!!. Den endgiiltigen Ausschlag fiir diese Entscheidung gab dabei das Kurs-
risiko, das die Bank bei auf franzoésischen Franken lautenden Tratten iiber-
nahm'*?, Insgesamt muf} festgehalten werden, daff zwar Exportférderungsmaf}-
nahmen abgebaut wurden. Das geschah aber nur allmihlich und hatte deutliche
Grenzen. Keinesfalls wurden dabei alle Mafinahmen aufgehoben'?. Weiterhin
war die Rede davon, ,daf} die Pflege des deutschen Exports notwendig ist“!!.

106 Vgl. PRO, FO 371/109620, Beckett, Minutes, 30.4.1954.

197 BBK, B 330/135/1, ZBR, Stenogramm, 16.10.1957.

1% Vgl. BBK, B 330/2015, Vocke an Berg, 18.10.1955.

1% Vgl. BBK, B 330/98, Vocke, Einstellung des Ankaufs von Exporttratten, 9.11.1956.

110 BBK, B 330/98, ZBR, Protokoll, 28.11.1956.

"1 BBK, B 330/133, ZBR, Protokoll, 21./22.8.1957. Allerdings hatte der Zentralbankrat schon An-
fang 1957 eine Beschrinkung dieses Verfahrens beschlossen. Vgl. BBK, B 330/99, ZBR, Proto-
koll, 9./10.1.1957.

12 ygl. BBK, B 330/2057, Direktorium, Protokoll, 22.7.1957.

113 Auslandswechsel wurden seit Mai 1956 nicht mehr zu Vorzugssitzen hereingenommen. Auch
wurden sie auf das Rediskontkontingent angerechnet. Vgl. BBK, B 330/94, ZBR, Protokoll,
18.5.1956. Der AKA Plafonds B blieb bestehen, wurde aber reduziert. Vgl. BBK, B 330/99,
ZBR, Stenogramm, 6.2.1957. Uber die Ausmafie der noch 1958 existierenden kreditpolitischen
Exportférderung unterrichtet: BoE, OV 34/43, 0. V., Germany ~ Official Export Credit, 3.7.1958.

114 BAK, B 136/2595, Turowsky, Vermerk, 4.6.1957.
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Wihrend gewisse Exportférderungsmafinahmen trotz aller Uberschiisse in
Kraft blieben, beschlofi der Zentralbankrat aber vergleichbare kreditpolitische
Mafinahmen zur Forderung des Importes nicht. Die Griinde dafiir waren vielfal-
tig. Zum einen sollten laut dem Zentralbankrat Notenbankinstrumente prinzipi-
ell nicht zur Importforderung eingesetzt werden. Er berief sich auf die Prinzi-
pien der Marktwirtschaft und lehnte solche dirigistischen Mafinahmen ab - zu-
mal sie die Restriktionspolitik unterlaufen wiirden: ,Beispielsweise wiirde die
Nichtanrechnung oder die teilweise Nichtanrechnung eines auf Importgeschaf-
ten beruhenden privilegierten Wechseltyps auf die Rediskontkontingente auf
eine bedenkliche Aufweichung der kreditpolitischen Grundhaltung hinauslaufen
[...]. Eine so einschneidende und den Prinzipien der Marktwirtschaft zutiefst
widersprechende Mafinahme, wie sie in einer Politik des gespaltenen Diskontsat-
zes zu erblicken wire, erscheint um so weniger vertretbar, als der Erfolg einer
kreditpolitischen Verbilligungsaktion durchaus ungewiff wire.“!'> Zum zweiten
war die Einsicht, daf} der Import gesteigert werden muflte, im Zentralbankrat
keineswegs fest verwurzelt. Der Prisident der Landeszentralbank Niedersach-
sen, York Hoose, formulierte zum Beispiel noch im Sommer 1956: ,Es ist heute
eigentlich nicht so ganz klar zu erkennen, warum a tout prix der Import gefor-
dert werden sollte.“!"¢ Auch als im Sommer 1956 die Regierung und der Grof}-
und Auflenhandelsverband vehement fiir eine kreditpolitische Erleichterung der
Importe plidierten, konnte sich der Zentralbankrat nicht zu einer Forderung
der Importe durch notenbankpolitische Mittel durchringen'"’.

Als Ergebnis dieser Politik stiegen zwar, wie Tabelle 13 zeigt, die Importe zeit-
weise erheblich an, die Steigerungsraten blieben aber noch immer hinter den Ex-
porten zuriick. Wihrend die Exporte im Zeitraum von 1955 bis 1958 um fast 30
Prozent stiegen, betrug das Wachstum der Importe nur 20 Prozent.

Linderungsmafinahmen

Im Sommer 1956 schlug der deutsche Vertreter im EZU-Direktorium Hans Karl
von Mangoldt vor, die Bundesrepublik kénne der EZU zwecks Erleichterung der
europiischen Zahlungsbilanzspannungen weitere Rallongen oder gar Sonderkre-
dite gewihren. Wenngleich solche und andere Mafinahmen von den Briten nur
als ,sinnvolle Linderungsmafinahmen® angesehen wurden!’3, erfreuten sie sich
einiger Beliebtheit. Im Juli 1956 schlugen die Briten einen vorzeitigen Abbau
der deutschen Auslandsverschuldung und Vorauszahlungen auf ein Riistungs-
konto vor. Die Weltbank regte die Einzahlung der deutschen Subskription an.

115 BBK, B 330/95, ZBR, Protokoll, 25.7.1956. Diese Meinung vertrug sich schlecht mit den kredit-
politischen Exportforderungsmafinahmen. Dessen war sich der Zentralbankrat bewufit. Er stellte
hierzu fest, er wolle den damals gemachten Fehler nicht wiederholen.

116 BBK, B 330/95, ZBR, Stenogramm, 27.6.1956.

17 Vgl. BBK, B 330/95, ZBR, Protokoll, 27.6.1956; ZBR, Protokoll, 25.7.1956; BMWi an Bernard,
11.7.1956.

118 Vgl. BoE, OV 46/75, Rowan, Note on a talk with von Mangoldt, 17.7.1956.
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Tabelle 13: Deutsche EZU-Im- und -Exporte 1956-1958

Importe Exporte
Steigerung in % Steigerung in %
zum Vorjahresquartal zum Vorjahresquartal
11956 3,0 10,8
I1 1956 9,1 24,7
IIT 1956 5,8 21,7
IV 1956 6,0 18,7
11957 14,0 27,9
111957 3,8 11,2
111 1957 8,4 14,4
IV 1957 10,6 8,1
11958 6,3 1,5
1T 1958 2,9 -0,8
IIT 1958 3,6 0,7
IV 1958 2,1 -0,2

Anmerkungen: berechnet nach Einkaufs- und Kauferlindern.
Quelle: Auflenhandel der BRD, Januar 1956, 23; Januar 1958, 23; Dezember 1958, 23.

Innerhalb der Bundesrepublik trafen derartige Vorschlige keineswegs nur auf
Gegenliebe. Aus Haushaltsgriinden lehnte der Finanzminister eine vorzeitige
Schuldenriickzahlung ab. Auch eine Einzahlung der deutschen Subskriptions-
quote fiir die Weltbank mifibilligte er''”. Allerdings trafen diese Vorschlige auf
das Wohlwollen der BdL.Selbst auf die Gefahr hin, daf} ihr bei einem vorzeiti-
gen Schuldenabbau der Gegenposten zu dem deutsch-britischen Konsolidie-
rungsabkommen von 1954 fehlen wiirde, setzte sie sich fiir eine vorzeitige Riick-
zahlung der Schulden ein!®. Letztendlich ermdglichte sie dies dadurch, dafl sie
dem Finanzminister einen Kredit zum Kauf der erforderlichen Devisen einrdum-
te'?!, Ahnlich verhielt sich die deutsche Zentralbank bei der Einzahlung der deut-
schen Subskriptionsquote fiir die Weltbank. Auch hier sagte sie dem Finanzmini-
ster eine Vorfinanzierung zu'?2. Auch der Einrichtung eines Ristungskontos
stand sie positiv gegeniiber. Allerdings dringte sie hier auf Sicherstellung gegen
mogliche Wechselkursinderungen'?.

1% Vgl. BBK, NL Emminger, Wechselkursfrage, Emminger, Englische Vorschlige zur Milderung der
Zahlungsbilanzspannungen, 17.8.1956; BBK, B 330/2057, Direktorium, 22.11.1956.

120 Vgl. BBK, B 330/1310, Emminger an von Mangoldt, 23.8.1956. Im Rahmen der EZU-Konsolidie-
rungsaktion hatten das Vereinigte Konigreich und die Bundesrepublik im Sommer 1954 ein Ab-
kommen abgeschlossen. Dieses sah vor, daf§ die jihrliche Rate, die das Vereinigte Konigreich an
die Bundesrepublik zahlen sollte, gegen die jihrliche Rate aus den deutschen Nachkriegsschulden
verrechnet wiirde. Zu den entsprechenden Verhandlungen vgl. S. 172ff.

121 Vgl. BBK, B 330/2057, Direktorium, Protokoll, 25.10.1956 und 7.1.1957.

122 ygl. BBK, B 330/99, ZBR, Protokoll, 23.1.1957.

12 Vgl. BBK, NL Emminger, Wechselkursfrage, 0.V., Germany’s EPU surplus and possible German
Arms Purchases in UK, o.D. Der Finanzminister iibernahm letztendlich eine Kursgarantie fiir
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Insgesamt erwies sich die deutsche Zentralbank, insoweit ,sinnvolle Linde-
rungsmafinahmen® betroffen waren, als ausgesprochen kooperationsbereit. Das
Vereinigte Konigreich hob das in mehreren Gelegenheiten hervor und wiirdigte
die Bemithungen der Bank: ,It is relevant to note, the German Government
have been spared putting up 90 million (Pound Sterling, M. D.) which will have
been done exclusively by the BdL from its foreign exchange reserves. To put it
bluntly: it seems to us that the German Government have been lucky in having
the BAL to dig them out of a nasty hole.“!?*

Die Erklirung dafir, daf} die Bank nur derartige Linderungsmafinahmen be-
fiirwortete, liegt darin, dafl sie zwar an einer Entschirfung der Ungleichgewich-
te und an einer Entlastung der britischen Situation interessiert war, gleichzeitig
aber grundlegende Mafinahmen fiir unnétig hielt. Wie im folgenden gezeigt
wird, waren damit erhebliche Vorteile, vor allem ein Anwachsen ithrer Machtpo-
sition und eine Stirkung ihrer Fiihrungsrolle in Europa, verbunden.

Die deutsche Zentralbank im de-facto-konvertiblen EZU-System

Die Jahre 1955 bis 1958 waren eine Probezeit des de-facto-konvertiblen EZU-
Systems. In diesem Zeitraum war dieses Wihrungssystem mit einigen Proble-
men — Ungleichgewichten, deutschen Uberschiissen, Spekulation — konfrontiert.
Mit diesen mufite sich die deutsche Zentralbank beschaftigen. Gleichzeitig muf3-
te sie ihrer zentralen Aufgabe, der Bewahrung der Preisstabilitat, nachkommen.
In den Jahren 1955 bis 1958 verfolgte die Bank eine Politik der Restriktion und
Passivitit. Um die Geldwertstabilitit zu bewahren, ergriff die Zentralbank restrik-
tive Mafinahmen und kiimmerte sich nicht um die auflenwirtschaftlichen Folgen
dieser Politik. Fiir das Festhalten an dieser restriktiven Linie war die Preisstabili-
tit keineswegs das einzige Motiv. Wichtig war auch, daf} die Bank ihren Hand-
lungsspielraum als begrenzt einschitzte. Tatsichlich war ein Grofiteil der Uber-
schiisse auf die Spekulation in Auf- oder Abwertung zuriickzufiihren, und des-
halb lag eine Zinsreagibilitit nicht vor. Zinssenkungen waren sinnlos und konse-
quenterweise abzulehnen. Selbst wenn Erhard es nicht beabsichtigte, so hat er
mit seinen Aufwertungsvorstofien der deutschen Geldpolitik einen guten Dienst
erwiesen, denn damit hat er ihr eine kreditpolitische Abstinenz ermoglicht. Aber
auch in bezug auf die Auflenwirtschaftspolitik sah sich die Bank nicht zu durch-
greifenden Mafinahmen veranlaflt. Vielmehr war es nur ihr Ziel, die Uberschiisse
zu lindern, und dementsprechend machte sie sich nur fir begrenzte Mafinahmen

eine Devisenanlage der Deutschen Bundesbank bei der Bank von England in Héhe von 75 Mio. £.
Vgl. BGBL 1957 1, S.1745. Vgl. hierzu auch BBK, B 330/98, ZBR, Protokoll, 28.11.1956 und
19.12.1956; BBK, B 330/99, ZBR, Protokoll, 9./10.1.1957 und 6.2.1957; BBK, B 330/101, ZBR,
Protokoll, 6.3.1957.

124 BoE, OV 34/42, Rootham an Rickett, 17.1.1957. Vgl. auch BoE, OV 46/62, Fenton, EPU UK-
German Amortisation Agreement, 26.7.1957: , The fact that the operation has nevertheless taken
place is, I gather, entirely due to the pressure exerted by the BdL.“
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stark. Fundamentale Mittel wie eine Aufwertung lehnte sie ab. Wenngleich sie sich
in vielen Gelegenheiten fiir eine Importsteigerung und fiir den Abbau der Export-
forderung aussprach, verfolgte sie diese nicht mit dem entsprechenden Nach-
druck. Modifikationen des internationalen oder europiischen Wihrungssystems
hielt sie fir unangebracht. Ohne offiziell von dem Konzept der Konvertibilitit
Abstand zu nehmen, votierte sie weiterhin fiir die EZU.

Eine derartige Politik der Restriktion und Passivitit brachte Probleme mit
sich. Wihrend die Bank einen ,geradezu verzweifelten Kampf“ gegen die aus
den Uberschiissen resultierende Liquidisierung filhren mufite'?®, bestanden die
deutschen Uberschiisse fort. Die deutschen Reserven, inzwischen als sinnlose In-
vestition angesechen, wuchsen, und die deutschen Kredite an die EZU stiegen an.
Die Ungleichgewichte in der EZU verstirkten sich und konnten, je linger, je
mehr, den Fortbestand der EZU gefihrden. Auch konnten sie dazu fiihren, dafl
sich die europiischen Partner auf eine Diskriminierung der Bundesrepublik eini-
gen wiirden. Trotzdem hielt die deutsche Zentralbank an dieser Politik fest.

Um die Politik der Zentralbank zu erkliren, ist angefiihrt worden, dafl sie in
diesem Interessenkonflikt ihre Prioritit auf die Bewahrung der Preisstabilitit le-
gen mufite'?. Diese Erklirung hat zu Widerspruch angeregt. So stellt Heinz-Pe-
ter Spahn fest, dafl der Grund fiir diese Politik darin liege, dafl die deutsche Zen-
tralbank ,,merkantilistisch“ gesinnt gewesen sei'?”. Als weitere Erklirung ist an-
gefithrt worden, die Bundesregierung und die Zentralbank hitten die Probleme
nicht ernst genommen und sie hitten nur konzeptionslos auf sie reagiert. Schon
Zeitgenossen hatten hervorgehoben, ,the Germans have not (at least as yet) any
real plan for coping with present difficulties and are unlikely to have much to
contribute in any talks next week“!?, und entsprechend ist die internationale
Wihrungspolitik der deutschen Zentralbank als eine Politik des ,muddling
through®, als ,unbewufit“ oder als ad-hoc-Politik angesehen worden'?.

Diese Erklirungen stellen nicht zufrieden. Zwar war die Bewahrung der Preis-
stabilitit eine wichtige und entscheidende Kategorie fiir die Bank, doch war sie
sich auch bewufit, dafl sie, eingebunden in ein internationales Wahrungssystem,
ihre Prioritit nicht einfach auf die binnenwirtschaftliche Entwicklung legen
konnte. Eine merkantilistische Grundhaltung, die nur an Devisenanhiufung in-
teressiert war, lag in der zweiten Hilfte der funfziger Jahre nicht mehr vor. Viel-
mehr sah die Bank zu dieser Zeit eine weitere Stirkung der Devisenreserven als

123 BBK, B 330/134, ZBR, Stenogramm, 2.10.1957.

126 Das ist die Begriindung, die die Bank selbst, z.B. in ihren Geschiftsberichten, anfiihrt. Vgl. BdL,
Geschiftsbericht 1956, S.19ff. Ahnlich Emminger, Geld- und Wihrungspolitik, S.487ff.

177 Spahn, Wirtschaftswunder, S.75.

128 BoE, OV 46/77, Jenkis an Rootham, 9.10.1957.

122 So beurteilten Vertreter der britischen OEEC-Delegation — vgl. PRO, PREM 11/1807, UK-Dele-
gation an FO, 20.5.1957 — bzw. Angehérige der Federal Reserve Bank von New York — vgl. Fed-
NY, C 261A, de Vries, German Balance of payments surplus, 20.9.1960 - die Politik der deutschen
Zentralbank. Zum Begriff und zur Politik des ,muddling through“ vgl. Lindblom, Muddling
Through, S.79ff.



222 IV. Die deutsche Zentralbank 1955 bis 1958

sinnlose Investition an. Die Politik der deutschen Zentralbank als ,muddling
through“ zu bezeichnen, ist zwar zutreffend. Doch verhiillt diese Kennzeich-
nung, dafl eine solche Politik als angemessen angesehen und zum Teil sogar be-
wuflt verfolgt wurde. Sie wurde als adiquat angesehen, da man zum Teil noch
immer unsicher war, ob die Uberschiisse wirklich strukturell seien. Sie wurde
mit Absicht verfolgt, da sich die Bank in einer Auseinandersetzung mit anderen
europiischen Staaten befand. In dieser Auseinandersetzung ging es darum, einen
Standard zur ,gesunden Wihrungspolitik“ und Geldwertstabilitit zu definieren,
diesem Standard vor allem im EZU-Raum Geltung zu verschaffen und dadurch
das de-facto-konvertible EZU-System zu prigen. Wenn auch richtig ist, daf§ ein
internationales Wahrungssystem die Bereitschaft zur ,Bescheidenheit” und zur
»Durchschnittlichkeit der Geldpolitik“ verlangt'*®, so muff festgehalten werden,
dafl in einem System von managed money der geldpolitische Standard nicht von
Anfang an definiert ist. Vielmehr muf betont werden, dafl der Durchschnitt der
Addition und anschlieflenden Division entspricht, also das Ergebnis von Span-
nungen und Auseinandersetzungen ist. Im Rahmen dieser Auseinandersetzung
setzte die deutsche Zentralbank Geld und gute Worte ein, bot Kooperation an,
hielt Druck aufrecht und stellte der EZU Kredite zur Verfigung. Dadurch er-
méglichte sie das Funktionieren der EZU. Sie verlangte aber auch Mafinahmen
von den Schuldnerlindern. Daf) diese Forderungen einerseits einige Aussichten
auf Erfolg hatten, andererseits aber an Grenzen stieflen, kann am Fall der franzé-
sischen Wirtschaftskrise verdeutlicht werden.

Seit spatestens Frithjahr 1956 war offensichtlich, daf sich die IV. Republik in
wirtschaftlichen Schwierigkeiten befand®!. Franzésische Defizite zum Dollar-
und zum EZU-Raum waren mit Reserveverlusten und einem Anwachsen der ku-
mulativen Schuldnerposition Frankreichs in der EZU verbunden. Nach Meinung
der deutschen Zentralbank war das vor allem auf die inflationire franzdsische Po-
litik zurtickzufihren. Nachdem Frankreich im Herbst 1956 einen IWF-Standby
Kredit in Hohe von 262,5 Mio. Dollar erhalten hatte, wandte es sich im Dezem-
ber 1956 mit der Bitte um weitere Kredithilfe informell an die EZU. Wenngleich
der Zentralbankrat im Sommer 1956 explizit festgehalten hatte, daf er ,mit
EZU-Sonderkrediten, nach Wunsch der anderen Partnerlinder auch mit [. . .] bila-
teralen Devisenkrediten (bzw. Swaps), [. ..] auflerhalb der EZU“ helfen wollte,
zeigte er sich nun zégerlich und ablehnend'?. Zwar priifte die BdL im Dezember

139 John Maynard Keynes stellte 1930 fest: ,For it is, as we have seen, the essence of membership of
an international system that international equilibrium (i.e. G = 0) [... .] requires that the main crite-
rion of the banking policy of each member should be the average behaviour of all other members,
its own voluntary and independent contribution to the final result being a modest one.“ Keynes,
Treatise, S.271.

31 Fiir einen Uberblick iiber die franzdsische Wirtschaftsentwicklung vgl. Bonin, France depuis 1880,
S.151ff,; Pitman, Crisis.

132 BBK, B 330/95, ZBR, Protokoll, 11.7.1956; ZBR, Protokoll, 25.7.1956. Als Cahan vom OEEC-
Sekretariat im Frithjahr 1957 einen deutschen Sonderkredit an Frankreich vorschlug, verhielt sich
der Zentralbankrat abwartend. Vgl. BBK, B 330/103, ZBR, Protokoll und Stenogramm, 28.5.1957.
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1956 die Moglichkeit einer Kreditvergabe an Frankreich!®, doch als im Jahre 1957
ein solches Projekt mit den Ressorts vorbereitend diskutiert wurde, kniipfte der
Zentralbankrat einen Kredit an die Bedingung eines franzdsischen Sanierungspro-
gramms!**. Bei jeder Gelegenheit wies Vocke auf die Folgen eines Sonderkredites
ohne Sanierungsprogramm hin. Wiederholt warnte er davor, ,Frankreich zu bald
mit einem Kredit zu winken, da alles geschehen miisse, um Frankreich zu veran-
lassen, energische Sanierungsmafinahmen zu ergreifen. Ein zu leichter Kredit ver-
anlasse die franzosische Regierung, die Zigel schleifen zu lassen“'®.

Das Insistieren Vockes fiel bei den Ministerien auf fruchtbaren Boden. Erst als
im Verlauf des Winters 1957/58 ein franzdsisches Sanierungsprogramm vorgelegt
wurde, erklirten sich die Bundesregierung und die Bundesbank im Rahmen einer
EZU-Aktion zu einem Sonderkredit bereit!*. Ende Januar 1958 wurde Frank-
reich ein EZU-Kredit in Hohe von 250 Mio. RE (100 Mio. RE als Rallonge;
150 Mio. RE als Sonderkredit) gewihrt. Um eine Kontrolle des Sanierungspro-
gramms zu gewihrleisten, wurde dieser Kredit in zwei Tranchen unterteilt, wo-
bei die Zuteilung der zweiten Tranche von dem Erfolg des Sanierungspro-
gramms abhingen sollte.

Die franzésische Wirtschaftskrise zeigt, daf} die deutsche Zentralbank im Rah-
men der Auseinandersetzung um die geldpolitischen Standards in Europa eine
wichtige Instanz war. Durch ihr Insistieren, das sich auf ihre Devisenreserven
stiitzen konnte, kam es zu einem franzdsischen Sanierungsprogramm. Nicht
ohne Stolz vermerkte Emminger Anfang 1958: ,Unser Standpunkt ~ der inzwi-
schen weitgehend von der ganzen EZU und ebenso vom IWF geteilt wird — war
von Anfang an, daff ein groflerer Hilfskredit an Frankreich nur gerechtfertigt
werden kann, wenn er nicht nur zur Finanzierung einer weiter anhaltenden Infla-
tion verwendet wird, sondern in Zusammenhang mit einem erfolgversprechen-
den Sanierungsprogramm und nur zur zeitlichen Uberbriickung bis zur Errei-
chung des Gleichgewichts aus eigener Kraft gegeben wird.“!*” Allerdings ist
auch festzuhalten, daf} der Einflu} der Zentralbank an Grenzen stiefl. Zum ei-
nen befriedigte das franzosische Sanierungsprogramm die Bundesbank nur teil-
weise. Emminger stellte heraus, das Programm sei erginzungsbediirftig und lie-
e noch Wiinsche offen!*®. Zum zweiten waren im Sommer 1958 politische Kon-
stellationen wichtig. Als dann die Freigabe der bisher zuriickgehaltenen und vom
Erfolg des Sanierungsprogramms abhingigen zweiten Tranche des Sonderkredits
diskutiert wurde, opponierte die Bundesbank nicht. Zwar konnte sie keinen Sa-

133 Vgl. BBK, B 330/1283, IV an Fogen, 11.12.1956.

134 Vgl. BBK, B 330/103, ZBR, Protokoll, 12.6.1957; BdL an BMF, 13.6.1957.

135 BAK, B 136/2595, von Siiflkind, Ergebnisprotokoll iiber die Chefbesprechung am 24.6.1957,
25.6.1957.

3¢ Vgl. BBK, B 330/1282, Emminger, EZU-Kredit an Frankreich, 2.1.1958; BBK, B 330/136, ZBR,
Protokoll, 8.1.1958; BBK, B 330/1290, V A 2a, Ergebnisprotokoll der Ressortbesprechung vom
6.1.1958, 7.1.1958.

137 BBK, B 330/1282, Emminger, EZU-Kredit an Frankreich, 2.1.1958.

138 Vgl. ebenda.
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nierungserfolg feststellen. Sie akzeptierte aber, daf} sich die Bundesrepublik aus
politischen Griinden einer Freigabe des Kredites nicht versagen konnte!?.

Trotz dieser Grenzen konnte die deutsche Zentralbank aber in der zweiten
Halfte der fiinfziger Jahre ihren geldpolitischen Mafistiben weitgehend Geltung
verschaffen, dem de-facto-konvertiblen-EZU-System ihren Stempel aufdriicken
und so in Europa eine Fithrungsrolle einnehmen. Warum es dazu kommen konn-
te, liegt in den folgenden vier Umstinden begriindet.

Zum ersten war die deutsche Zentralbank nur bedingt handlungsfihig. Da
zeitweise heftig auf Wechselkursanpassungen spekuliert wurde und somit eine
Zinsreagibilitat nicht vorlag, konnten die Regeln eines de-facto-konvertiblen
Wihrungssystems nicht oder nur bedingt angewandt werden. Diese Situation —
wenngleich keineswegs erfreulich - verstirkte die Verhandlungsposition der
Bank. Thre aus dieser begrenzten Handlungsfihigkeit resultierende geldpoliti-
sche Passivitit wurde, wenn auch manchmal heftige Kritik geiibt wurde, von
den anderen EZU-Teilnehmern weitgehend akzeptiert.

Zum zweiten waren die Moglichkeiten, gegen die Bundesrepublik vorzugehen,
eng umgrenzt. Eine Diskriminierung der deutschen Exporte war im Rahmen der
OEEC schwer durchzusetzen, denn sie setzte mindestens eine Einigung innerhalb
der OEEC voraus. Einer solchen Einigung stand aber nicht nur die Moglichkeit ei-
nes deutschen Vetos entgegen. Auch lag sie nicht im Interesse anderer Gliubiger-
linder. Hinzu kam, daf aber nicht nur die Glaubigerlinder gegen solche diskrimi-
natorischen Mafinahmen waren. Selbst von den Schuldnerlindern wurden sie abge-
lehnt, denn sie fiirchteten, die Bundesrepublik wiirde in einem solchen Fall die
EZU verlassen und zur Konvertibilitit iibergehen. Selbst wenn die Bundesrepu-
blik mit einer Konvertibilititserklirung nicht drohte und zu keinem Zeitpunkt
ein Verlassen der EZU ernsthaft in Erwigung zog, verfiigte sie damit iiber ein wirk-
sames Druckmittel. Eine Diskriminierung der deutschen Exporte wurde aber nicht
nur durch die Moglichkeit eines deutschen Vetos, durch das Eigeninteresse der
Glaubiger und durch die Angst der Schuldner behindert. Auch wurde eine Diskri-
minierung natlirlich durch Kooperationsbereitschaft unwahrscheinlicher ge-
macht, oder sie konnte zumindest hinausgezdgert werden. Tatsichlich lief} es die
deutsche Zentralbank an dieser Kooperationsbereitschaft nicht fehlen. Fiir Linde-
rungsmafinahmen machte sie sich immer stark, und sie konnte sie auch letztlich be-
fordern.

Zum dritten traf die Politik der deutschen Zentralbank oftmals auf Wohlwol-
len, Sympathie und Einverstindnis in Europa. Zwar kann und soll die zeitweise
heftige Kritik der europiischen Partner nicht geleugnet oder geschmilert wer-
den. Bei mehreren Gelegenheiten war die deutsche Zentralbank mit ihrer Forde-
rung nach restriktiven Mafinahmen der Schuldnerlinder isoliert. Trotzdem war
die Kritik der EZU-Linder weder einhellig noch durchgiangig. Wenn auch Frank-
reich im Herbst 1957 im EZU-Direktorium die deutsche Geldpolitik und vor al-

139 Vgl. BAK, B 102/55340, Turowsky, Vermerk Verlingerung des EZU-Sonderkredits, 21.7.1958.
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lem die dadurch erzwungenen britischen Mafinahmen heftig kritisierte, so wollte
es das Vereinigte Konigreich doch nicht gegen die Bundesrepublik unterstiit-
zen'®. Wenn auch das Vereinigte Konigreich im Frithjahr 1957 heftige Kritik an
der deutschen Wihrungspolitik iibte, so besannen sich die Briten schon im Som-
mer wieder anders und nahmen die Kritik zuriick. Sich von den anderen Schuld-
nerlindern distanzierend, falte die Bank von England das britische Meinungs-
bild zur deutschen Geldpolitik zu diesem Zeitpunkt folgendermaflen zusammen:
»It is quite clear, however, that neither in his (Bill Martin, M.D.) thinking nor in
that of other informed people here is there any disposition to criticise the way
the Germans have behaved. There is some tendency to think that we have behav-
ed unwisely in the summer when we appeared to take the lead in Paris of the
indigent countries in criticising the Germans. The feeling here is that we do not
belong in that category and it would have been better tactics on our part not to
have identified ourselves with it.“1*! Auf der gleichen Linie liegt, daff das EZU-
Direktorium schon im Frithjahr 1957 zur franzosischen Wirtschaftskrise feststell-
te, die Schuld fiir diese Krise lige in erster Linie bei Frankreich selbst'*2.

Zum vierten muf} betont werden, daf} sich weder die Bundesregierung noch
die deutsche Zentralbank in einer Zwangslage befanden. Zwar mufite die Bank
einen ,verzweifelten Kampf“ gegen die Liquidisierungstendenzen fiithren. Sie
war aber fiir diesen Kampf recht gut gewappnet. Anfinglich nicht ausreichend
mit offenmarktfihigen Wertpapieren ausgestattet, vereinbarte sie mit dem Fi-
nanzminister die Mobilisierung der Ausgleichsforderungen. So konnte sie nicht
nur iber die Zinspolitik, sondern auch iber die Liquidititspolitik eingreifen
und restriktiv wirken. Erst im Oktober 1957 zeichnete sich ein Mangel an Mo-
bilisierungspapieren ab, doch zu diesem Zeitpunkt war auch deutlich, dafl die
Devisenankiufe nicht mehr in diesem Mafle anhalten wiirden wie bisher!®.
Wichtiger aber war, dafl die Zentralbank zu jedem Zeitpunkt die Option be-
safl, von ihrer Restriktion abzugehen. Dariiber hinaus mufl gesagt werden, daff
sie in dem inzwischen gliubiger-freundlichen, de-facto-konvertiblen EZU-Sy-
stem letztendlich am lingeren Hebel safl. Das liefen BdL-Vertreter auch
manchmal, mit der notwendigen Zuriickhaltung, im Gesprich mit Zentralbank-
kollegen durchblicken: ,,Dr. Guth of the BdL said [...] that at bottom, having a
big foreign surplus was not nearly so worrying as having a large deficit.“!** An-

140 Pierre Calvet, franzosisches Mitglied im EZU-Direktorium, bemerkte zur britischen Diskonter-
héhung, dafl sich die Defizitlinder mit solchen Mafinahmen nur den ,Schwarzen Peter” zuspie-
len wiirden. Vgl. BBK, B 330/1306, Emminger, Bericht von Mangoldts tiber die EZU-Oktober-
Sitzung, 18.10.1957. Als aber das Vereinigte Konigreich sein Vorgehen mit Frankreich abstimmen
wollte, war Frankreich nicht interessiert. Vgl. BoE, OV 46/77, Raw, Visit to Paris, 8.10.1957.

141 BoE, OV 46/76, Parsons an Cobbold, 20.9.1957.

142 yel. HAEC, OEEC 365, OEEC Council, Report by the Managing Board of the EPU on the Posi-
tion of France, C(57)65, 5.4.1957.

93 Vgl. BBK, B 330/135/1, Konneker, Vermerk, 8.10.1957.

4 BoE, OV 34/41, Tomkins, Report on a visit to Germany, 19.10.1956. Vgl. auch die heftige Reakti-
on Emmingers auf einen Vorschlag Tangelers, den spekulativen Devisenzufliissen zu begegnen, in:
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statt sich in einer Zwangslage zu befinden, mufite die deutsche Zentralbank nur
den Preis weiterer EZU-Kredite bezahlen. Dafiir erhielt sie ein Wihrungssy-
stem, in dem sie ihren wihrungspolitischen Standards weitgehende Geltung ver-
schaffen konnte.

2. Die deutsche Zentralbank und die Verhandlungen iiber eine
Europiische Wirtschaftsgemeinschaft

Schon in der ersten Hilfte der fiinfziger Jahre war deutlich geworden, dafl die eu-
ropiische Kooperation im Rahmen der OEEC nicht alle Teilnehmerlinder zu-
friedenstellte. Das Liberalisierungsprogramm der OEEC sah Ausweichklauseln
vor, Zolle blieben unberiicksichtigt, der Staatshandel und der Handel mit land-
wirtschaftlichen Erzeugnissen waren ausgeklammert. Zahlreiche Initiativen ver-
suchten dem abzuhelfen. Bis zum Frithjahr 1955 war jedoch keinem dieser Vor-
stofle Erfolg beschieden. Weder im Rahmen der OEEC noch im Rahmen der
6 EGKS-Staaten war ein Einvernehmen tiber die Losung dieser Probleme erzielt
worden!®.

Im Friihjahr 1955, wihrend die OEEC-Lander die Bedingungen einer EZU-
Auflésung verhandelten, ergriffen die Benelux-Staaten eine erneute Initiative.
Sie schlugen ihren EGKS-Partnern vor, die allgemeine wirtschaftliche Integrati-
on zu verfolgen und einen gemeinsamen Markt zu errichten. Auf der Konferenz
von Messina, auf der diese Anregung diskutiert wurde, einigten sich die Auflen-
minister der Sechs darauf, ein Komitee von Regierungsdelegierten und Sachver-
stindigen einzuberufen. Dieses sollte die schrittweise Beseitigung der Handels-
schranken, die Vereinheitlichung der Zollsysteme gegeniiber Drittstaaten, Mafi-
nahmen zur Koordinierung der Wirtschafts- wie Wihrungspolitik, die Errich-
tung eines Anpassungsfonds und eines europiischen Investitionsfonds untersu-
chen'. Unter der Leitung des belgischen Auflenministers Paul Henri Spaak
wurden diese Fragen in den folgenden Monaten diskutiert; im Frithjahr 1956
wurde den Auflenministern der Sechs der sogenannte Spaak-Bericht vorgelegt.
Auf der Konferenz von Venedig wurde dieser Bericht als Verhandlungsgrundla-
ge angenommen. Die nun folgenden Regierungsverhandlungen konnten nach
groflen Anstrengungen im Frithjahr 1957 erfolgreich abgeschlossen werden. Im
Mirz 1957 wurden die Romischen Vertrige unterzeichnet, die nach ihrer Ratifi-
zierung am 1.Januar 1958 in Kraft traten. Wihrend zur gleichen Zeit das von bri-
tischer Seite in die OEEC eingebrachte Projekt einer Freithandelszone auf immer

BBK, B 330/133, ZBR, Stenogramm, 8./9.8.1957. Wihrend Rekordiiberschiisse verzeichnet wur-
den, stellte Emminger heraus: ,Ich kann mir keine Situation aufler einer véllig verzweifelten
Lage vorstellen, in der eine respektable Notenbank auf so etwas zuriickgreifen wiirde.“

145 Vgl. Asbeek Brusse, Tariff Plans, S.1294f.

146 Vgl. Resolution der Konferenz von Messina, 2.6.1955, abgedruckt in: Aufbau Europas, S.275f.
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grofiere Schwierigkeiten traf und die entsprechenden Verhandlungen im Novem-
ber 1958 abgebrochen wurden, trat am 1.Januar 1959 die erste Binnenzollsen-
kung im Rahmen der EWG in Kraft. Wenngleich die EWG beschlof}, dafl von
dieser ersten Zollsenkung alle GATT-Mitglieder profitieren sollten, war trotz-
dem damit Westeuropa fortan und fiir lange Zeit in zwei Handelsblocke gespal-
ten.

Die historische Forschung hat der Europiischen Integration betrichtliche Auf-
merksamkeit geschenkt. Die Verhandlungen, ihre Hintergriinde, die unzihligen
Probleme und die damit verbundenen Auseinandersetzungen sind ausgiebig be-
schrieben und analysiert worden!”’. Das Erkenntnisinteresse dieser Forschungen
war dabei, festzustellen, worauf der erfolgreiche Abschlufl der Rémischen Ver-
trage zuriickgefithrt werden kann, und im Verlauf der Jahre sind eine Reihe von
Griinden benannt worden. Zum einen wurde auf die auflenpolitischen Entwick-
lungen wie z.B. auf den im Sommer 1956 von den USA vorgelegten Radford-
Plan, die Passivitit der USA wihrend des ungarischen Aufstandes, die Suez-Kri-
se und die Notwendigkeit, das Deutschlandproblem dauerhaft zu 16sen, verwie-
sen. Auch wurden das Wohlwollen und die tatkriftige Unterstiitzung der USA,
die destruktiv anmutende Haltung des Vereinigten Konigreiches und das Junk-
tim EWG - Euratom als wichtig angesehen!*®. Desgleichen wurde wirtschaftli-
chen Aspekten wie einem zuverlissigen Zugang zum deutschen Markt, der Lé-
sung der Agrarproblematik, den Bestrebungen zur Schaffung groflerer Wirt-
schaftsriume Bedeutung beigemessen. Vorgeblich spielte auch der Idealismus
einzelner Politiker und Entscheidungstriger sowie die noch immer virulente,
wenn auch abklingende Europabegeisterung eine wichtige Rolle'*’. Dariiber hin-
aus habe es, so wurde angefithrt, nach dem Scheitern der EVG einen gewissen
Zwang zum Erfolg gegeben'. Auch wurde die Existenz der EGKS-Institutio-
nen und die Art der Verhandlungsfithrung als wichtig angesehen. Die anfingli-
che Unverbindlichkeit der Expertengespriche sowie die geringen Erfolgsaussich-
ten hitten Kompromisse erméglicht, zugleich aber hitten sie auch ein Prajudiz
geschaffen®!. Ferner hitte die Tatsache, daf} erst spat deutlich wurde, wie protek-
tionistisch der Gemeinsame Markt werden wiirde, eine Opposition erschwert,
wihrend das unbarmherzige Tempo, das Spaak in den Regierungsverhandlungen
an den Tag legte, die Eingriffsméglichkeiten reduziert hitte!*2. Schliefllich wur-

"7 Als historische Arbeiten zur Griindung der EWG und Euratom vgl. Kiisters, Griindung; Weile-
mann, Atomgemeinschaft; Guillen, UEurope; Asbeek Brusse, Tariff Plans; Loth, Weg; Milward,
Rescue, sowie die in Milward u.a., Frontier; Serra (Hrsg.), Rilancio versammelten Arbeiten. Fiir
die deutsche Haltung vgl. die in Bithrer/Herbst/Sowade (Hrsg.), Marshallplan enthaltenen Stu-
dien.

148 Fiir die britische Haltung zur EWG vgl. Camps, Britain; Watt, Grofibritannien, S.3891f.; Griffiths,
British Policy. Fir die amerikanische Haltung vgl. Winand, Eisenhower, S. 1091f.

19 Vel. hierzu kritisch Milward, Rescue, S.318ff.; Loth, Vertragsverhandlungen.

130 Vel. Harbrecht, Europiische Gemeinschaft, S.34ff.

151 Vel. Kiisters, Griindung, S.268.

152 Vgl. Griffiths, Common Market, S.200.
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den die Kriftekonstellationen innerhalb einzelner Staaten und die jeweiligen Po-
litikstile als wichtig eingeschitzt. Fiir die Bundesrepublik wurde auf die Ent-
schlossenheit Adenauers verwiesen. Dadurch, daf er gegen die Opponenten des
Europa-Projektes und vor allem gegen seinen lauthals protestierenden Wirt-
schaftsminister seine Richtlinienkompetenz ins Feld gefiihrt habe, konnte er Kri-
tik im Keim ersticken!>. Weil er auf dem Primat der Politik bestanden habe, wi-
ren wirtschaftliche Interessen und Einwinde wihrend des Verhandlungsprozes-
ses nicht zum Tragen gekommen'*.

Eine Verifizierung, Falsifizierung oder eine Gewichtung der einzelnen Erkla-
rungsansitze wird im folgenden nicht angestrebt. Da das Erkenntnisinteresse
auf die deutsche Zentralbank gerichtet ist, wird hier nur dem Prozefl der
Europiischen Integration ein weiterer Mosaikstein — die Rolle und Politik der
BdL - hinzugefiigt werden.

Die Bank deutscher Linder und die Verbandlungen siber den
Gemeinsamen Markt

Im Zusammenhang mit den EWG-Verhandlungen wird die deutsche Zentralbank
meist nicht erwihnt. Weder die auf den Privatpapieren eines deutschen Delegati-
onsmitgliedes beruhende Darstellung der EWG-Verhandlungen noch die Stu-
dien, die die Auseinandersetzungen zwischen Erhard und Adenauer in den Mit-
telpunkt stellen, gehen auf die Bank ein!*®. Diese Vernachlissigung der Zentral-
bank rithrt daher, daf} ihr bei den EWG-Verhandlungen vermutlich nur eine eng
umschriebene Bedeutung zukommen konnte. Schlie}lich mufite die Bundesrepu-
blik in Europafragen vor allem politische Aspekte bedenken. Um die deutsch-
franzosische Verstindigung zu festigen und um Deutschland als vollwertiges
Mitglied im westlichen und westeuropiischen Lager zu verankern, mufite sie
sich an den europdischen Integrationsbemiithungen beteiligen. Wirtschaftspoliti-
sche Uberlegungen konnten somit nur wenig zum Tragen kommen und wirt-
schaftspolitische Institutionen mufiten vor diesen auflenpolitischen Zwingen ver-
blassen, zumal Adenauer auf seiner Richtlinienkompetenz und dem Primat der
Politik bestand.

Doch wenn auch neuere Forschungen bestitigen, dafl in Europafragen
Adenauer und den politischen Aspekten die entscheidende Rolle zukam und so-
gar Milward hervorhebt, daf fiir Deutschland politische Motive fundamental wa-
ren’, sollte untersucht werden, inwieweit die Bank an dem Prozef§ der Europii-
schen Integration beteiligt war, welche Haltung sie zur EWG einnahm, und wor-

153 Vgl. Kiisters, Streit, S.358ff.

154 Vgl. ders., Griindung, S.276.

155 Vgl. ders., Griindung; Koerfer, Kampf; ders., Kontroversen; Kiisters, Europapolitik; ders., Zolluni-
on; ders., Streit; Lappenkiiper, Europapolitik.

156 Vgl. Milward, Rescue, S.208.
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in diese Haltung begriindet war. Da die EW'G in der Bundesrepublik auf viele
Vorbehalte, einige Skepsis und auch auf erhebliche Kritik stieff, ist von Interesse
herauszuarbeiten, wie sich die deutsche Zentralbank hier einordnete. Dadurch
kann ermittelt werden, wie sie sich zum Primat der Politik, zu Adenauers An-
sprichen und zu Erhards Opposition stellte. Dariiber hinaus konnen weitere
Aufschliisse iiber den Verhandlungsprozefi, iiber die deutsche Motivationslage
und iiber die Machtkonstellationen innerhalb der Bundesrepublik gewonnen
werden.

Grundpositionen

Die Resolution der Konferenz von Messina war in ihren Formulierungen ausge-
sprochen vage. Dennoch war abzusehen, daff die Realisierung eines Gemeinsamen
Marktes — in welcher Form auch immer — das deutsche, europiische und globale
Wirtschaftssystem nachhaltig verindern wiirde. Ein Zusammenschluf} der Sechs
wiirde ein gewisses Abriicken gegeniiber anderen Lindern bedeuten. Neue Ko-
operationsforen und -mechanismen wiirden notwendig werden. Bisherige Han-
delsstrome wiirden umgelenkt, neue Handelsstrome geschaffen werden. Selbst
wenn Zollunionen mit dem GATT kompatibel waren, waren sie ein Abstrich an
der angestrebten liberalen Weltwirtschaftsordnung, und das hitte auch auf dem
Gebiet der Wihrung Folgen gezeitigt. Als wahrungspolitische Instanz der Bundes-
republik und als eine wirtschaftspolitische Beraterin der deutschen Regierung
mufite sich die BAL also mit diesem Integrationsprojekt auseinandersetzen.
Wenngleich die BAL weder an den anfinglichen Grundsatzdiskussionen noch
an der spiteren deutschen Delegation nach Briissel beteiligt war, ja anfangs sogar
nur z6gernd von den Bonner Ressorts liber die Gespriche auf dem laufenden ge-
halten wurde, war sie im weitesten Sinne iiber die integrationspolitischen Projek-
te informiert. Im weiteren Verlauf nahmen ihre Vertreter sogar an den Ressortbe-
sprechungen in Bonn, in denen die deutsche Position formuliert wurde, teil'™.
Trotzdem widmete sich die Bank diesem wichtigen Thema nur sporadisch, und
ihre Intervention gegen die Bonner Informationspolitik war gemafigt. Vorerst
fithlte sich die BAL nidmlich von diesen Verhandlungen nicht beriihrt. Im Som-
mer 1955 hob das Direktoriumsmitglied Eduard Wolf hervor, ,,dafl besondere
wihrungs- und kreditpolitische Mafinahmen bei den jetzt in Gang gekommenen
Integrationsgesprichen kaum ins Auge zu fassen sein wiirden, da wir auf wih-
rungspolitischem Gebiet bereits auf viel weiter gesteckte Ziele zusteuern und
kreditpolitisch vorldufig {iber den bereits bestehenden Kontakt zwischen den
Notenbankleitern hinaus praktisch fiirs erste nichts getan werden kann“!*.

157 Vgl. BAK, B 102/22160, Adenauer an AA, BMWi, BME, BMA, 14.7.1955. Die geheimen Berichte
von der Groebens iiber die Expertengespriche gingen bis zum Herbst 1955 nicht an die BdL.Das
BMW hatte Bedenken, die BAL zu informieren. Vgl. BAK, B 102/22161, Miiller-Roschach, Auf-
zeichnung, 8.8.1955.

138 BBK, B 330/3380, Wolf an Vocke, 15.7.1955.
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Grundsitzliche Bedenken hegte die Bank somit vorerst nicht. Die Aussicht auf
die Beseitigung der Handelsschranken zwischen den Sechs und auf eine Verein-
heitlichung ihrer Zollsysteme gegeniiber Drittstaaten rief zunichst keinen prinzi-
piellen Einspruch hervor. Uber die Konsequenzen wie zum Beispiel die weitge-
hende Aufgabe der Zollautonomie sorgte sich die Bank zunichst nicht. Nur im
Verlauf der Verhandlungen stellte Emminger heraus, daff die Einigung auf einen
gemeinsamen Auflenzoll fiir Deutschland eine Zollerhohung bedeute, und mo-
nierte, das wire fir ein extremes Gliubigerland ,ungiinstig“'®®. Auch gegen die
im Gemeinsamen Markt vorgesehene Liberalisierung der Kapitalbewegungen
hatte die BAL anfangs nichts einzuwenden'®. Erst Ende 1956 sorgte sie sich dar-
um, dafl der deutschen Wirtschaftspolitik mit einer definitiven Festschreibung
der Kapitalverkehrsliberalisierung ,fir alle Zukunft“ die Moglichkeit genom-
men wiirde, Regeln fiir den Zugang zum deutschen Kapitalmarkt zu formulie-
ren'®l.

Bis Mitte 1956 sah sich das Zentralbanksystem zu einer fundierteren und prinzi-
piellen Auseinandersetzung mit dem Projekt eines Gemeinsamen Marktes nicht
veranlafit. Dabei spielten neben den inhaltlichen Aspekten auch die anfingliche
Unverbindlichkeit der Expertenverhandlungen und die geringen Erfolgsaussich-
ten dieses Projektes eine wichtige Rolle. Als in der Sitzung des Zentralbankrates
am 22.Februar 1956 das Projekt des Gemeinsamen Marktes detaillierter disku-
tiert wurde, hob Emminger den unverbindlichen Charakter der Besprechungen
hervor. Auch verwies er auf den erheblichen Widerstand Frankreichs gegen den
Gemeinsamen Markt. Dieser wiirde die Realisierung des Projektes unwahrschein-
lich machen. Sie konne sich ,,ohne weiteres eine unabsehbare Zeit“ hinziehen!62.
Erst im Herbst des Jahres 1956 verinderte sich die Haltung der Bank. Nunmehr
fand Emminger es notwendig, die ,Expertenberatungen“ ,sicherheitshalber”
ernst zu nehmen'®’. Mitte November 1956 — nachdem Adenauer und der franzési-
sche Ministerprisident Guy Mollet in den Verhandlungen einen Durchbruch er-
zielt hatten — nahm die Bank kritisch zu einigen Punkten des Vertragswerkes Stel-
lung!®*. Die grundsitzliche und zum Teil harsche Kritik, die sich wihrend der letz-
ten Monate innerhalb der BAL formiert hatte, wurde dabei jedoch nicht vorge-
bracht!®>. Die ,Hochziichtung® einer internationalen Biirokratie, die ,gemeinsa-

159 BBK, B 330/6463, Emminger, Kritische Gedanken zum Gemeinsamen Markt, 23.2.1957.

160 Vgl. BBK, B 330/3326, Emminger, Kurzbericht, 24.10.1955; BBK, B 330/1876, ]2, Werner, Briisse-

ler Integrationsverhandlungen, 29.10.1956.

BBK, B 330/1876, Emminger, Liberalisierung des Kapitalverkehrs im Gemeinsamen Markt,

22.12.1956.

162 BBK, B 330/92, ZBR, Stenogramm, 22.2.1956. Vgl. auch BBK, B 330/1876, von Schelling,
10.10.1956. Von Schelling verwies auf die EVG und meinte, es sei denkbar, daff die EWG, ihnlich
wie die EVG, scheitern wiirde.

163 BBK, B 330/1876, IV an Vocke, 12.10.1956. Die ,Expertenberatungen® waren zu diesem Zeit-
punkt schon ausgewachsene Regierungsverhandlungen.

164 Vgl. BBK, B 330/1876, IV, Vermerk, 12.11.1956.

165 Vgl. BBK, B 330/1876, BAL an BMWi, 15.11.1956.
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me Planwirtschaft“, die Einfuhrbehinderung, die Gefahren fiir die deutsche Wett-
bewerbsfahigkeit, die ,organisatorische Schwerfilligkeit“ der EWG und der pro-
tektionistische Charakter des Gemeinsamen Marktes sowie seine Begrenzung auf
Linder, auf die nur 25 Prozent des deutschen Aufienhandels entfiel, wurden nun
nicht vorgetragen'®. Im November 1956 iibte die deutsche Zentralbank gegen-
tiber der Regierung keine prinzipielle Kritik, sondern nur ,Zuriickhaltung“!¢’.

Fiir diese Zuriickhaltung der Bank waren mehrere Gesichtspunkte verantwort-
lich. Aus politisch-taktischen Erwiagungen heraus empfand sie bei nunmehr fort-
geschrittenen und inzwischen ausgesprochen symboltrichtigen Verhandlungen
eine prinzipielle Ablehnung als unangebracht. Emminger betonte in einer Ausar-
beitung zum Gemeinsamen Markt, dafl er ,trotz aller Bedenken und Zweifel
[...] in der gegenwirtigen Lage niemals fir eine radikale Ablehnung des Briisse-
ler Vertragswerks plidieren [wiirde]. Das wire politischer Donquichotismus.
Nachdem das Briisseler Vertragswerk, ob zu Recht oder zu Unrecht, nun einmal
in der ganzen Welt zum Symbol fiir die nichste Etappe der europiischen Eini-
gung geworden ist (oder gemacht worden ist) gibt es jetzt ja wohl nur noch den
Weg vorwirts“!¢®, Hinzu kam, daff die Bank immer wieder einriumte, der Ver-
trag habe in erster Linie einen politischen Charakter. Demnach kimen ihr ,nur
geringe Einflufmoglichkeiten“ zu. Diese Verminderung ihres Gewichtes bedau-
erte die Bank nicht. Vielmehr sah sie dies als gerechtfertigt an'®®. Dariiber hinaus
war die Bank trotz einiger Kritik prinzipiell positiv zu einem solchen Integrati-
onsprojeke eingestellt. Sie wollte die ,,Zusammenschliefung Europas“ auch aus
wirtschaftlichen Griinden ,so rasch als irgend moglich® durchsetzen, und sie
stellte in dem Briisseler Vertragswerk ,,zweifellos auch vorhandene positive Kei-
me“ fest'’®. Bestrebt, die Verhandlungen iiber den Gemeinsamen Markt zu ei-
nem guten Ende zu fiihren, griffen ihre Vertreter nur zu speziellen Punkten wie
zum Beispiel zu den Zahlungsbilanzartikeln des EWG-Vertrages, zu den Kapital-
fragen und den Kredithilfen ein.

Konvertibilitit — Zahlungsbilanzpolitik — Kreditbeihilfen

In den fiinfziger Jahren war heftig umstritten, wie man die wirtschaftliche Inte-
gration von Nationalstaaten erreichen kann. Hier standen sich Institutionalisten

¢ Vgl. BBK, B330/92, ZBR, Stenogramm, 22.2.1956; BBK, B 330/97, ZBR, Stenogramm,
31.10.1956; BBK, B 330/1876, von Schelling, Vermerk, 10.10.1956; Emminger, Diskussionsbei-
trag, 30.11.1956; BBK, B 330/6463, Emminger, Kritische Gedanken zum Gemeinsamen Markt,
25.2.1957.

17 BBK, B 330/97, ZBR, Stenogramm, 31.10.1956. Selbst wenn die Bank stets darauf hinwies, daf}
auf die 5 EGKS-Partner nur 25% des deutschen Auflenhandels entfielen, spricht aus den Verdf-
fentlichungen der Bank eher Zuriickhaltung als prinzipielle Kritik. Vgl. Deutsche Bundesbank,
Geschiftsbericht 1957, S.58 und Bank deutscher Linder, Geschiftsbericht 1956, S.1ff.

168 BBK, B 330/6463, Emminger, Kritische Gedanken zum Gemeinsamen Markt, 25.2.1957.

169 BBK, B 330/1876, von Schelling, Vermerk, 10.10.1956.

170 BBK, B 330/6463, Emminger, Kritische Gedanken zum Gemeinsamen Markt, 25.2.1957. Vgl.
auch BBK, B 330/1876, von Schelling, Vermerk, 10.10.1956.
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und Funktionalisten gegeniiber. Wihrend sich die ersteren fiir die Schaffung von
Institutionen und fiir die Ubertragung der Kompetenzen von nationalen auf su-
pranationale Einrichtungen stark machten, verfolgten die letzteren ,die Setzung
einer internationalen Ordnung [...] bei der nicht institutionelle oder personelle
Befehlsgewalten in Erscheinung treten miissen, um ein bestimmtes Verhalten
der einzelnen Nationalstaaten oder ihrer Regierungen zu erreichen“!’!. Inner-
halb der deutschen Regierung strebte vor allem der Funktionalist Erhard die
Konvertibilitit an, denn die Errichtung dieser Ordnung wiirde weitere Institutio-
nen unnoétig machen. Demgegeniiber sahen das Auswirtige Amt und die Schu-
manplan-Abteilung des Wirtschaftsministeriums die Konvertibilitit zwar als
wichtig an. Sie betonten aber, dafy die Errichtung neuer Institutionen fiir den Ge-
meinsamen Markt unerlifllich sei. Bei der Vorbereitung der deutschen Stellung-
nahme zur Konferenz von Messina mufiten die deutschen Ressorts eine gemein-
same Position in dieser Frage finden. Schliefilich einigten sie sich darauf, dafl die
funktionelle Integration mittels Konvertibilitit anzustreben sei, und dafl dieser
Funktionalismus durch ein institutionelles Gefiige erginzt werden miifite!’?, Die-
sen neuen Institutionen sollte es obliegen, den Zollabbau zu tiberwachen, aber
auch eine gewisse Koordinierung der allgemeinen Wirtschafts- und Wihrungspo-
litik herbeizufiihren.

Sobald die Expertengespriche begannen, bezog die BdL zu diesen Fragen Stel-
lung, da die Wihrungs- und Zahlungsbilanzpolitik davon direkt betroffen war.
Die wichtigste Frage war hier, wie die Sechs ihre Wihrungspolitik koordinieren
und Zahlungsbilanzschwierigkeiten vermeiden konnten. Auch war zu entschei-
den, wie die Sechs bei Zahlungsbilanzkrisen reagieren, und ob in einem solchen
Falle spezielle Regelungen greifen und besondere Hilfen gegeben werden soll-
ten. Gleichzeitig mufite moglicherweise die Form der Institution, die die Wih-
rungspolitik der Sechs koordinieren, harmonisieren, begutachten oder gar beauf-
sichtigen wiirde, diskutiert werden.

Die Stellungnahme der BdL zu diesen Fragen war denkbar einfach. Sie plidier-
te dafiir, im Vertrag die Verpflichtung zu einer zahlungsbilanzkonformen Politik
fir die Mitglieder eines Gemeinsamen Marktes festzuschreiben!”. Durch eine
solche Verpflichtung wiirden Zahlungsbilanzprobleme weitgehend vereitelt.
Neue wihrungspolitische Institutionen, die die Bank in funktionalistischer Hal-
tung ablehnte, wiren damit {iberfliissig. Solche Institutionen waren nimlich ih-
rer Meinung nach nicht nur eine ,Hypertrophie®, die mit Doppelarbeit verbun-
den war. Sie waren vielmehr geradezu ,gefihrlich“ und ,unertriglich“. Eine
neue Institution wiirde nimlich méglicherweise mit sich bringen, daff die Bank
ihre Politik dann noch zusitzlich vor dieser regionalen Institution rechtfertigen

71 Erhard in einer Rede vor dem Club Les Echos am 7.12.1954, abgedruckt in: Hohmann (Hrsg.),
Erhard, S.421.

172 Zur Vorbereitung der Konferenz von Messina vgl. Kisters, Griindung, S.112{f.

173 Der Begriff ,zahlungsbilanzkonform* wurde dabei nicht niher problematisiert. Vgl. BBK, B 330/
3326, Emminger, Kurzbericht, 14.10.1955.
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miifite. Das behagte ihr verstindlicherweise nur wenig, zumal eine regionale In-
stitution moglicherweise nur die Teilzahlungsbilanz, nicht aber die Gesamtzah-
lungsbilanz im Auge behielt. Das war ihres Erachtens problematisch, denn diese
Vernachlissigung wiirde zwangsliufig zu unpassenden Empfehlungen fihren'*.

Die Verpflichtung zu einer zahlungsbilanzkonformen Politik barg aber noch
einen weiteren Vorteil fiir die BdL.Da mit dieser Verpflichtung Zahlungsbilanz-
probleme schon im Vorfeld verhindert wiirden, machte sie die Vereinbarung wei-
terer Kredithilfen unnétig. Daran war der BAL, die als Zentralbank eines Glaubi-
gerlandes voraussichtlich Kreditgeberin sein wiirde, sehr gelegen. Stets betonte
sie, Kredite wiren in keinem Fall in der Lage, Zahlungsbilanzstérungen nachhal-
tig zu beseitigen'”>. Anstatt Kredite zu vergeben, sollten die Uberschufilinder
unilateral im Abbau der Einfuhrbeschrinkungen vorangehen und auf diese Art
helfen, eine sich anbahnende Krise zu entschirfen!’®. Fiir den Fall, daff sich den-
noch Schwierigkeiten ergeben wiirden, wollte die Bank die Teilnehmer des Ge-
meinsamen Marktes auf die Kreditmoglichkeiten der EZU, des Europdischen
Fonds oder des IWF verweisen!”’.

Die Forderung der BAL, lediglich eine Verpflichtung zur zahlungsbilanzkonfor-
men Politik festzuschreiben, traf auf viel Sympathie bei den deutschen Ressorts.
Die Meinung, daf} weitere Institutionen unnotig seien und dafl die Konvertibilitit
als Ordnung greifen sollte, war weit verbreitet. Auch herrschte weitgehende Uber-
einstimmung, dafl die Verantwortung fiir die allgemeine Wirtschaftspolitik bei den
Mitgliedsstaaten verbleiben miisse. Wenn auch einige Vertreter des Wirtschaftsmi-
nisteriums manchmal hervorhoben, daf} die Zahlungsbilanzkonformitit der Wah-
rungspolitik zu wichtig sei, um von den Organen einer Sechser-Gemeinschaft au-
fer acht gelassen zu werden'’8, setzte sich die funktionalistische Linie in bezug auf
die Wahrungspolitik innerhalb der Bundesrepublik vorerst durch!’®. Da in anderen
Lindern und Zentralbanken ihnliche Ansichten vorherrschten, wurde im Spaak-
Bericht das Schwergewicht auf die Forderung nach einer zahlungsbilanzkonfor-
men Politik und nach richtigen Wechselkursen gelegt. Wenn der Spaak-Bericht
auch von einer gemeinsamen Wihrungspolitik sprach, wurde die Errichtung von
entsprechenden Institutionen hier nicht anvisiert'®®. Mit diesen Empfehlungen war
die BAL zufriedengestellt und sah von einer weiteren Intervention ab'®!.

174 BBK, B 330/3326, Emminger, Kurzbericht, 14.10.1955; Emminger, Kurzbericht 28.10.1955.

175 Vgl. BBK, B 330/1876, von Schelling, 10.10.1956.

176 Vgl. BBK, B 330/1876, Emminger, Kurzbericht, 14.10.1955. Die Problematik einer solchen Politik
— namentlich die Schwierigkeit, bei weitgehend liberalisiertem Auflenhandel die Importe durch
weiteren Abbau von Beschrinkungen zu steigern — wurde dabei wohlweislich verschwiegen.

177 Vgl. BBK, B 330/1876, Emminger, Kurzbericht, 14.10.1955.

178 Vgl. BBK, B 330/3326, Emminger, Bericht iiber eine Ressortbesprechung, 14.10.1955.

179 Vgl. BBK, B 330/3326, Emminger, Bericht iiber eine Ressortbesprechung, 28.10.1955. Allerdings
konnte die von der Bank geforderte ausdriickliche Negativklausel nicht durchgesetzt werden.

18 Vgl. Spaak-Bericht, abgedruckt in: Aufbau Europas, S.277ff.

181 Vel. BBK, B 330/1876, Emminger, Staatssekretirbesprechung iiber Bericht der Briisseler Experten
zur Europiischen Integration, 17.4.1956.
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Im Verlauf der Regierungsverhandlungen wurde jedoch das unverbindliche
Ubereinkommen des Spaak-Berichtes in Frage gestellt. Wenn auch die Notwen-
digkeit einer zahlungsbilanzkonformen Politik nicht expressis verbis angezwei-
felt wurde, wurden dennoch im weiteren Verlauf die Méglichkeit von Zahlungs-
bilanzkrisen, die Gewihrung besonderer Hilfen und die Formulierung gewisser
Ausnahmeregelungen rege diskutiert. Im Herbst 1956 schlug Frankreich sogar
die Einrichtung eines Wihrungsausschusses vor. Dieser sollte im Fall von Zah-
lungsbilanzkrisen Beistand gewahren'®2. Der franzosische Vorschlag traf in der
BdL auf strikte Ablehnung. Sie sah ein solches Gremium als eine Gefahr fiir die
Unabhingigkeit der deutschen Zentralbank an: ,Die Errichtung eines solchen
Wihrungsausschusses kann die Unabhingigkeit der Bank deutscher Linder sehr
gefihrden. Es steht zu befiirchten, dafl dieser Wahrungsausschuf [. . .] die iiber-
national bedeutsamen wihrungspolitischen Entscheidungen in die Hand be-
kommt.“'® Dariiber hinaus sorgte sie sich um die Stabilitit der Wahrung, da sie
befiirchtete, dafl die Gewihrung von Beistandskrediten im Glidubigerland zu in-
flationiren Tendenzen fithren wiirde'®.

Das aus diesen Bedenken sowohl gegen einen Wihrungsausschuf} als auch ge-
gen Zahlungsbilanzkredite resultierende Petitum der Bank war jedoch in den
weiteren Verhandlungen nicht durchzusetzen. Wenngleich deutsche Regierungs-
vertreter dem franzosischen Vorschlag keineswegs zustimmten, akzeptierten sie,
dafl die Schaffung eines besonderen Gremiums notwendig sei'®. Da somit abzu-
sehen war, dafl ein aus Regierungsmitgliedern bestehender Ausschufl eingerich-
tet wiirde und dieser das Recht besitzen wiirde, Antrige auf Zahlungbilanzkre-
dite zu prifen, sie abzulehnen oder zu befiirworten, verlegte sich die BdL im
Verlauf der Gespriche darauf, Einstimmigkeit fiir die Entscheidungen dieses
Ausschusses zu fordern'®. Zusitzlich dazu befirwortete sie die Errichtung ei-
nes Beratungsgremiums, das aus Zentralbankvertretern bestehen sollte. Dieses
Gremium sollte ein Gegengewicht zu den im Wahrungsausschuff versammelten
Politikern sein: ,Fiir uns und die Staatsangehorigen simtlicher Mitgliedsstaaten
wire eine solche Regelung wahrscheinlich wesentlich besser als ein Zustand, un-
ter dem die einzelnen Notenbanken — mehr oder weniger unter den Druck ihrer
Regierungen gesetzt — die Empfehlungen eines mindestens teilweise aus Politi-
kern bestehenden Wihrungsausschusses ausfithren miifiten, von denen angenom-
men werden kann, dafl sie hiufig nur Behelfslosungen darstellen, um eine auftau-

182 Vgl. BBK, B 330/3327, Regierungskonferenz fiirr den Gemeinsamen Markt und Euratom, Franzo-
sisches Memorandum betreffs Einsetzung eines Wihrungsausschusses, 15.10.1956.

183 BBK, B 330/1876, von Schelling, Vermerk, 10.10.1956.

184 Vgl. BBK, B 330/6463, Emminger, Kritische Gedanken zum gemeinsamen Markt, 25.2.1957.

185 Vgl. BBK, B 330/3328, Ergebnisprotokoll iiber die Ressortbesprechung im Auswirtigen Amt,
13.10.1956.

18 Schon im Februar 1956 hatte Emminger in der Sitzung des Zentralbankrates die Gefahr einer
~Vergewaltigung® der deutschen Zentralbank beim Mehrheitsprinzip beschworen. Vgl. BBK,
B 330/92, ZBR, Stenogramm, 22.2.1956.
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chende Zahlungsbilanzschwierigkeit in politisch moglichst einfacher Weise vor-
ibergehend zu beseitigen.“’® Aber auch dieses Plidoyer der Bank konnte nur
teilweise durchgesetzt werden. Zwar bestimmt der EWG-Vertrag, dafl neben
der Verpflichtung zu einer zahlungsbilanzkonformen Politik ein beratender
Wihrungsausschuff, der sich aus Vertretern der Zentralbanken zusammensetzte,
eingerichtet werden sollte. Die Kompetenzen dieses Ausschusses blieben aber
eng umgrenzt. Nicht er, sondern der EWG-Ministerrat konnte auf Empfehlung
der Kommission iiber Kreditbeihilfen entscheiden. Fir die Gewahrung eines
Kredites war dabei nicht Einstimmigkeit, sondern nur eine qualifizierte Mehr-
heit notwendig'®.

Bei der Zahlungsbilanzproblematik und den Kreditbeihilfen konnte die BdL
also nur bewirken, dafl die Verpflichtung zur zahlungsbilanzkonformen Politik
im EWG-Vertrag festgeschrieben und dabei die Gesamtzahlungsbilanz zugrun-
de gelegt wurde. Hingegen mufite sie einen gegenseitigen Beistand in Form
von Zahlungsbilanzkrediten und damit den ihrer Meinung nach ,inflationisti-
schen Charakter® des Gemeinsamen Marktes akzeptieren!®”. Entsprechend kri-
tisch stellte Bernard in der Sitzung des Zentralbankrates am 19.Dezember 1956
zum EWG-Vertrag fest: ,Ich glaube, die Wahrungsbestimmungen sind dem
Wortlaut nach noch gerade so geregelt, dal wir keinen unmittelbaren Ein-

bruch in die Kompetenzen der einzelnen Notenbanken zu befiirchten brau-
chen.“1%

Kapitalfragen — Europiischer Investitionsfonds

In der Resolution der Konferenz von Messina hatten die Auflenminister festge-
halten, daff die Verwirklichung eines Gemeinsamen Marktes gewisse Kapitalhil-
fen notwendig macht. Deshalb sollten die Experten auch die Schaffung eines eu-
ropiischen Investitionsfonds diskutieren. Dabei kamen sie zu der Uberzeugung,
daf nicht nur ein Investitionsfonds, sondern auch der Abbau aller Kapitalver-
kehrsbeschrinkungen das Funktionieren eines Gemeinsamen Marktes erleich-
tern wiirde'”!.

Der Liberalisierung des Kapitalverkehrs stand die BAL positiv gegeniiber.
Selbst wenn die Bank kritisch vermerkte, dafl die deutsche Wirtschaftspolitik
mit einer Festschreibung der Kapitalverkehrsliberalisierung ihre Gestaltungs-
moglichkeiten in Kapitalmarktfragen verringerte, hatte sie keine prinzipiellen Be-
denken gegen eine solche Bestimmung. Weder den daraus moglicherweise resul-
tierenden Kapitalexport noch die aufgrund der Liberalisierung schwerer zu bin-

87 BBK, B 330/1876, von Schelling, Vermerk, 10.10.1956. Vgl. BBK, B 330/1876, IV, Fiithlungsnahme
mit den Notenbank-Gouverneuren in der BIZ, 12.10.1956.

188 Vgl. EWG-Vertrag Art. 104ff., abgedruckt in: BGBL 1957 I, S.766 ff.

189 BBK, B 330/6463, Emminger, Kritische Gedanken zum Gemeinsamen Markt, 25.2.1957.

150 BBK, B 330/98, ZBR, Protokoll, 19.12.1956.

91 Vgl. Konferenz von Messina, Schluffresolution, 3.6.1955; Spaak-Bericht, 21.4.1956; beide abge-
drucke in: Aufbau Europas, S.275f. und S.310ff.
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digenden Kapitalzufliisse betrachtete sie mit Sorge. Die entsprechenden Paragra-
phen des EWG-Vertrages akzeptierte sie, ohne Einspruch zu erheben!®
Weitaus reservierter war die Bank bei der Frage eines europdischen Investiti-
onsfonds. Hier schlug sie Einschrinkungen vor. Die wichtigste war, daf ein sol-
cher Fonds nach kommerziellen Prinzipien arbeiten sollte. Die Mittel sollten —
ahnlich wie bei der Weltbank — nicht von den Regierungen, sondern von den Ka-
pitalmirkten aufgebracht werden, wobei fiir Anleiheemissionen auf dem Kapital-
markt eines Mitgliedstaates eine Genehmigung des betreffendes Landes notwen-
dig sein sollte’”. Diese von der Bank vorgebrachten Einschrinkungen wurden
von den deutschen Ressorts gutgeheiflen’®. Sie konnten in den Verhandlungen
zumindest teilweise durchgesetzt werden. Schon der Spaak-Bericht betonte, der
Investitionsfonds solle als eine unabhingige Korperschaft eingerichtet werden
und nach ,bankmifligen Grundsitzen“ arbeiten. Seine Mittel solle er vor allem
auf den internationalen Kapitalmirkten aufnehmen!®. Diese Empfehlungen des
Spaak-Berichtes wurden in den Romischen Vertrag ibernommen. Im Protokoll
Uber die Satzung der Europiischen Investitionsbank hieff es, dafl sie auf die inter-
nationalen Kapitalmirkte zuriickgreifen und diese Gelder , wirtschaftlich zweck-
mifligst* verwenden soll. Zusitzlich dazu bestimmte die Satzung, dafl den natio-
nalen Behorden bei Anleiheemissionen in ihrem Land ein Einspruchsrecht zu-
kam. Sofern ,ernstliche Stérungen“ des Kapitalmarktes drohten, konnte das be-

treffende Land seine Zustimmung versagen!®.

EWG, Freihandelszone und OEEC

Im Jahre 1953/54 hatte sich die BdL vehement gegen eine engere Zusammenarbeit
der sechs EGKS-Staaten ausgesprochen. Der Kreis der Sechs sei zu begrenzt, das
Vereinigte Konigreich und andere Lander wiirden dadurch ausgeschlossen. Vor al-
lem aber konnte eine solche Zusammenarbeit die OEEC-Kooperation untermi-
nieren'”. Auch im Jahre 1955 war abzusehen, daff eine intensivere Kooperation
der Sechs zu Lasten des OEEC-Zusammenhalts gehen wiirde. Um dem zu entge-
hen, hatten zwar die Auflenminister der Sechs auf der Konferenz von Messina
das Vereinigte Kénigreich explizit aufgefordert, sich an den Beratungen iiber ei-
nen Gemeinsamen Markt zu beteiligen. Doch wenn auch die Briten eine Delegati-
on entsandten, waren die britische Skepsis und der britische Unwillen weithin be-
kannt. Mit dem Riickzug der britischen Delegation im November 1955 war es

192 Vgl. BBK, B 330/1876, Emminger, Liberalisierung des Kapitalverkehrs im Gemeinsamen Markt,
22.12.1956; BAK, B 201/22162, Treitschke, Kurzvermerk, 22.10.1955. Vgl. EWG-Vertrag
Art.67ff., abgedruckt in: BGBL 1957 II, S. 766 ff.

193 Vgl. BBK, B 330/3326, Emminger, Kurzbericht, 14.10.1955; BBK, B 330/1876, Emminger, Ver-
merk, 17.4.1956.

1% Fiir die Haltung der Ressorts vgl. Kisters, Griindung, S. 1821f.

195 Spaak-Bericht, abgedruckt in: Aufbau Europas, S.287.

1% Vgl. Protokoll iiber die Satzung der Europaischen Investitionsbank, abgedruckt in: BGBL 1957 1I,
S.9641f.

197 Vgl S. 168f.
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dann sehr wahrscheinlich, daff sich ein Gemeinsamer Markt, sofern er denn statt-
finden wiirde, vorerst auf die sechs EGKS-Linder beschrinken wiirde.

In der Bundesrepublik wiesen vor allem Erhard, aber auch Wirtschafts- und
Bankenvertreter unentwegt darauf hin, daff eine auf die sechs EGKS-Staaten be-
schrinkte Wirtschaftskooperation fiir die deutsche Volkswirtschaft unsinnig
sei'®®. Das war auch ganz die Meinung der Zentralbank. Bei verschiedenen Gele-
genheiten hob sie hervor, auf die sechs EGKS-Staaten wiirden nur 25 Prozent des
deutschen Auflenhandels entfallen'”. Konsequenterweise bedauerte sie den
Riickzug des Vereinigten Konigreiches von den Verhandlungen, und in Ressort-
besprechungen wandte sich Emminger gegen eine ,Exklusivitit“ der Sechs?®.
Andererseits aber war in der Sitzung des Zentralbankrates vom 22.Februar
1956, in der das Projekt eines Gemeinsamen Marktes detaillierter diskutiert wur-
de, die britische Nicht-Beteiligung kein Anlafi, sich den Bemithungen um einen
Gemeinsamen Markt nunmehr offensiv entgegenzustellen. Ein Grund hierfiir
war, daf} die Realisierung des Gemeinsamen Marktes als unwahrscheinlich einge-
schitzt wurde®'. Hinzu kam, daf} sich die Bank nicht mehr so intensiv tiber die
Auswirkungen eines Gemeinsamen Marktes auf den gesamteuropiischen Zusam-
menhalt wie in den Jahren zuvor sorgte. Die OEEC war ihr 1955/56 nicht mehr
so wichtig wie noch 1953/54. Selbst wenn die BAL in der zweiten Hilfte der
finfziger Jahre in keiner Form auf die Auflésung der EZU dringte, sie sogar bei-
behalten wollte und auch gewisse Vorteile dieses Systems noch immer schitzte??,
fehlen nunmehr die starken Plidoyers fir die OEEC bzw. EZU, die 1953/54
stets an der Tagesordnung gewesen waren.

Auch im weiteren Verlauf zeichnete sich die Bank nicht durch striktes Eintre-
ten fir die OEEC aus. Als im Sommer 1956 das OEEC-Sekretariat auf eine bri-
tische Anregung hin den Plan einer Freihandelszone, die alle OEEC-Mitglieder
umfassen wiirde, vorlegte, und der OEEC-Ministerrat beschlof}, eine Studien-
gruppe einzurichten, fand dies innerhalb der BAL nur geringe Aufmerksamkeit.
Wihrend Erhard im Herbst 1956 angesichts neuer franzdsischer Forderungen
fiir den Gemeinsamen Markt nochmals versuchte, das Kabinett gegen dieses Pro-
jekt zu mobilisieren, und gleichzeitig den Plan einer OEEC-weiten Freihandels-
zone propagierte’®, bemerkte der BdL-Sachverstindige in Europafragen und
Abgesandte zu den Verhandlungen Reinhold Werner nur, daf die Arbeiten der
OEEC-Studiengruppe einer Zentralbank ,.etwas ferner” ligen”. Zwar stand die
Bank positiv zu einer OEEC-weiten Freihandelszone, und sie versiumte auch

1% Fiir die Wirtschafts- und Bankenvertreter vgl. Rhenisch, Industrie, S. 186 {f.

199 Vgl. BBK, B 330/1876, Emminger, Diskussionsbeitrag, 30.11.1956.

20 Vgl. BAK, B 102/22161, Miiller-Roschach, Staatssekretirbesprechung, 3.1.1956.

21 vegl. BBK, B330/92, ZBR, Stenogramm, 22.2.1956; BBK, B 330/1876, Emminger, Vermerk,
17.4.1956.

27 Vel. S. 2081f.

203 Vgl. Koerfer, Kampf, S.141f.

20¢ BBK, B 330/1876, ] 2, Werner, Vermerk, 29.10.1956.
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nie, darauf hinzuweisen, daff die Errichtung einer solchen Freihandelszone, selbst
wenn sie ihre eigene Problematik habe, zu wiinschen und zu fordern sei®®.
Gleichwohl unterstiitzte sie Erhard in seiner letzten groflen Kampagne gegen
die EWG nicht. Wenn ihr auch bewuflt war, dafl die von franzésischer Seite vor-
gebrachte Forderung nach Assoziation der Uberseegebiete der EWG-Lander ein
nahezu uniiberwindliches Hindernis fiir eine spitere Freihandelszone mit den
Briten sein wiirde, sprach sie sich im Herbst 1956 nicht offensiv gegen das Briis-
seler Vertragswerk aus. So stimmte sie in gewisser Weise der Moglichkeit einer
Spaltung Westeuropas in zwei Handelsbocke zu?®. Nachdem sich nimlich
Adenauer und der franzésische Ministerprasident Guy Mollet im November
1956 auch iiber die Assoziation der Uberseegebiete geeinigt hatten, konnte Em-
minger im Februar 1957 zwar betonen, dafl man ,unter allen Umstinden“ den
Gemeinsamen Markt in eine ganz Westeuropa umfassende Freihandelszone mit
moglichst freiheitlicher Verfassung einbetten muff. Gleichzeitig aber mufite er
feststellen, daf} die rechtzeitige Verwirklichung einer europaweiten Freihandels-
zone angesichts der mit dem EWG-Vertrag geschaffenen Probleme — wie zum
Beispiel der Assoziation der Uberseegebiete — und aufgrund des Zeitdrucks
Jfast ausgeschlossen war?”.

Rolle und EinflufS der Bank deutscher Linder auf dem Weg nach Rom

Am 25.Mirz 1957 wurde der Vertrag zur Errichtung einer Europiischen Wirt-
schaftsgemeinschaft in Rom unterzeichnet. Dieses Vertragswerk fand keineswegs
das uneingeschrinkte Wohlwollen der deutschen Zentralbank. Ende Februar
1957 hatte Emminger in einer grundsitzlichen Kritik festgestellt, es bestiinde die
Gefahr, daf sich aus der ,kleinriumigen Gemeinschaft der Sechs ein nach auflen
protektionistischer, im Innern von Inflationskrisen heimgesuchter und von inne-
ren Spannungen durchzogener Wirtschaftskorper” entwickeln wird. Auch be-
fiirchtete er eine Aufspaltung Westeuropas und vermutete, dafl das in den nich-
sten vier bis sechs Jahren tatsichlich Erreichte wahrscheinlich ,enttiduschend ge-
ring® sein werde?®. Doch wenn auch seines Erachtens das Vertragswerk weder
wirtschaftlich noch politisch positiv zu beurteilen war, so hatte es die deutsche
Zentralbank wihrend der Verhandlungen nicht vehement attackiert. Zu Beginn
hatte sie sich zuriickgehalten und auf ihre Einbindung in die Verhandlungen nicht
insistiert, da sie sich nicht betroffen fithlte. Erst im Verlauf der Expertengespriche
und spiter der Regierungsverhandlungen hatte sie sich dann zu einigen Punkten
geauflert und konnte dabei auch ihren Ansichten z.B. bei der Festschreibung der
Verpflichtung zu einer zahlungsbilanzkonformen Politik Geltung verschaffen.

205 Vegl. Deutsche Bundesbank, Geschiftsbericht 1957, S.58£; BBK, B 330/101, ZBR, Protokoll,
6.3.1957.

206 Vgl. BBK, B 330/1876, IV, Vermerk, 12.11.1956.

27 BBK, B 330/6463, Emminger, Kritische Gedanken zum Gemeinsamen Markt, 25.2.1957.

208 Ebenda.
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Damit war sie anscheinend vorerst zufriedengestellt, und sie intervenierte im wei-
teren Verlauf nicht. Selbst als im Sommer 1956 die Verhandlungen durch die For-
derungen der franzosischen Regierung in eine Krise gerieten und Erhard nun-
mehr seine letzte grofle Kampagne gegen die EWG fiihrte, erhob sie keinen grund-
sdtzlichen Einspruch. Erst nachdem Adenauer und Mollet im November 1956 den
entscheidenden Durchbruch bei den Verhandlungen erzielt hatten, meldete sie
sich wieder zu Wort. Da aber inzwischen eine prinzipielle Opposition gegen den
Gemeinsamen Markt ihres Erachtens ,politischer Donquichotismus® war, konn-
te sie nur noch zuriickhaltende Kritik iiben.

Insgesamt kann deshalb festgehalten werden, dafl die deutsche Zentralbank bei
den europiischen Integrationsprojekten nur eine eng umgrenzte Rolle spielte.
Gleichwohl hat sie mit ihrem Verzicht auf Interventionen und grundsitzliche Kri-
tik das Thre zum Gelingen der EWG beigetragen. Wie gezeigt werden konnte, wa-
ren fiir diesen Verzicht verschiedene Griinde verantwortlich. Zum einen waren die
Art und der Verlauf der Verhandlungen von Bedeutung. Aufgrund der anfingli-
chen Unverbindlichkeit und aufgrund der Unwahrscheinlichkeit, dafl das Projekt
eines Gemeinsamen Marktes realisiert werden wiirde, sah sich die Bank erst rela-
tiv spat veranlafit, konkret zu intervenieren. Da aber zu diesem spiten Zeitpunkt
das Integrationsprojekt eine gewisse Eigendynamik entwickelt hatte, konnte sie
dann nur noch bedingt eingreifen. Zum zweiten erkannte die Bank bei diesen Ver-
handlungen das Primat der Politik durchgingig an, und sie mischte sich in die
Auseinandersetzung zwischen Adenauer und Erhard nicht ein. Zum dritten war
sie der Idee eine Sechser-Gemeinschaft nicht von Anfang an und prinzipiell abge-
neigt. Vielmehr nahm sie zu Beginn eine wohlwollende Haltung ein, und die
Schaffung einer engeren europiischen Kooperation in Zoll- und Handelsfragen,
die Griindung eines Gemeinsamen Marktes bzw. einer Zollunion und eine damit
zwangslaufig verbundene gewisse Aufspaltung des OEEC-Europas wie die Bil-
dung einer Priferenzzone innerhalb einer liberalen Weltwirtschaftsordnung tra-
fen auf keine grundsitzliche Opposition der Bank. Erst als sich zeigte, daf} der Ge-
meinsame Markt vermutlich protektionistischer sein wiirde, als sie anfinglich an-
genommen hatte, wandelte sich ihr Wohlwollen in Zuriickhaltung.

3. Der Ubergang zum Konvertibilitits- und EWG-Regime

Die OEEC-Linder hatten im Jahre 1955 mit dem EWA Vorbereitungen fiir die
Konvertibilitit getroffen. Auch hatten sie sich mit der EZU-Hirtung einem Kon-
vertibilitatssystem angenihert. Gleichwohl hatten sie sich noch nicht verbindlich
und unwiderruflich auf die Auflésung der EZU und die Konvertibilitit als zu-
kiinftiges internationales Wahrungssystem geeinigt. Deshalb sind die Jahre 1955
bis 1958 als Probezeit des de-facto-konvertiblen EZU-Systems zu verstehen, in
der Standards gesetzt wurden und wesentliche Entscheidungen getroffen werden
muflten. Aber auch in einer zweiten Hinsicht standen in der zweiten Hilfte der
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finfziger Jahre Weichenstellungen auf der Tagesordnung, denn seit 1955 diskutier-
ten die sechs EGKS-Staaten neue Formen der europiischen Zusammenarbeit.
Wenngleich handelspolitische Probleme den Anstof fiir dieses Projekt gegeben
hatten und auch in den Verhandlungen im Vordergrund standen, war offensicht-
lich, daff sich mit der Errichtung eines Gemeinsamen Marktes die Formen der eu-
ropiischen Zusammenarbeit, die europiische Kooperation in der OEEC und die
Weltwirtschaftsordnung nachhaltig verindern wiirden. Zwischen der Europii-
schen Integration zu Sechst, der Konvertibilitit und der OEEC-EZU-Kooperati-
on bestanden zahlreiche Beziehungen, Zusammenhinge und Wechselwirkungen.

In der Probezeit des de-facto-konvertiblen EZU-Systems offenbarten sich die
Vor- und Nachteile der de-facto-Konvertibilitit und der gehirteten EZU. Vor al-
lem zeigte sich, daf} in einem solchen Wihrungssystem die auflen- und die bin-
nenwirtschaftliche Stabilitdt schwer zu vereinbaren waren. Wenn diese Schwie-
rigkeit auch dazu angetan war, die Konzepte sowohl der de-facto-Konvertibili-
tit als auch der EZU in Frage zu stellen, zog die deutsche Zentralbank diese
Konsequenz nicht. Vielmehr beschrinkte sie sich auf ad-hoc-Mafinahmen und
versuchte damit die Spannungen zu lindern. Durchgreifende Verinderungen des
Wihrungssystems wies sie zuriick. Trotz der existierenden Friktionen und
Schwierigkeiten nahm sie weder von der Konvertibilitit Abstand, noch dringte
sie zur EZU-Aufl6sung. Bei verschiedenen Gelegenheiten setzte sie sich sogar
explizit fiir die Fortfihrung der europidischen Zusammenarbeit im Rahmen der
EZU ein. Wenn sie auch haufig 6ffentlich fiir die Konvertibilitit plidierte, so
lehnte sie doch in den entscheidenden Situationen ein Wihrungsregime, das auf
Konvertibilitit und dem EWA beruhte, ab.

Doch wenn die deutsche Zentralbank sich auch nicht gegen die Fortfithrung
der OEEC-EZU-Kooperation aussprach, so zeigte sich, daf} sie der OEEC bzw.
EZU nicht mehr die Bedeutung beimafl wie in der ersten Hilfte der fiinfziger
Jahre. Nicht nur, dafl sie eine Politik betrieb, die mit erheblichen Belastungen
fir die EZU verbunden war. Auch nahm sie, wie sich bei den Verhandlungen
der sechs EGKS-Staaten iiber einen Gemeinsamen Markt zeigte, nur wenig An-
stof} daran, daf} die europiische Kooperation im Rahmen der OEEC durch die
Errichtung eines Gemeinsamen Marktes wahrscheinlich unterminiert werden
wiirde. Wihrend Erhard nunmehr, nach jahrelanger, heftiger Kritik an der
OEEC, die Vorziige dieser europaweiten Zusammenarbeit schitzte, und ob-
gleich es eine formidable Opposition zur EWG gab, hielt sich die deutsche Zen-
tralbank mit Kritik zuriick. Zwar betrachtete sie, vor allem bei fortgeschrittenen
Verhandlungen, einige Aspekte des Gemeinsamen Marktes mit grofler Skepsis.
Dennoch beschrinkte sie sich bei den Verhandlungen darauf, nur fiir eine zah-
lungsbilanzkonforme Politik, geringe Kredithilfen und die Unabhingigkeit der
Wihrungspolitik einzutreten. Eine prinzipielle Kritik dufierte sie in den Verhand-
lungen nicht. Fiir diese Haltung gaben taktische Uberlegungen, politische Riick-
sichten, das Primat der Politik und auch die Tatsache, daf} ein engerer wirtschaft-
licher Zusammenschluf ihres Erachtens sinnvoll war, den Ausschlag.
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Insgesamt ist also festzuhalten, daf} sich die deutsche Zentralbank zwar einer-
seits in den Jahren 1955 bis 1957 zu Fragen der europiischen und internationalen
Wirtschafts- und Wihrungskooperation geduflert hatte. Andererseits aber war sie
weitgehend passiv geblieben und hatte noch nicht abschlieflend und endgiltig
zur Frage des zukiinftigen internationalen Wihrungssystems Stellung bezogen.
Das war moglich, da in dieser Zeit keine Initiativen unternommen wurden, das
existierende Wahrungssystem auf neue Grundlagen zu stellen. Das inderte sich
aber im Jahre 1958. Mit der Verbesserung seiner Zahlungsbilanzposition wandte
sich das Vereinigte Konigreich wieder dem Projekt der Konvertibilititserklirung
zu. Nun mufite die deutsche Zentralbank Farbe bekennen. Dabei ging es keines-
wegs nur um die Existenz der EZU. Das Problem war komplizierter und viel-
schichtiger. Eine Auflésung der EZU bedeutete nicht nur die Konvertibilitit, die
Beendigung der wihrungspolitischen Diskriminierung zum Dollarraum und den
Ubergang zum Bretton-Woods-System. Sie implizierte auch einen weiteren Be-
deutungsschwund der OEEC. Dariiber hinaus war abzusehen, daff sie die Ver-
handlungen tiber eine OEEC-weite Freihandelszone beeinflussen wiirde. Schlief3-
lich wiirde sie unter Umstinden den Zusammenhalt der sechs EWG-Linder in
Frage stellen, denn Frankreich hatte mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten zu
kimpfen, und es war nicht ausgemacht, dafl es die Konvertibilitat fiir den franzdsi-
schen Franken erkliren wiirde. Moglicherweise wiirde deshalb nach der EZU-
Auflosung ein gemeinsames Wahrungssystem fiir die sechs EWG-Linder nicht
mehr existieren. Zusitzlich dazu wiirde sich eine Konvertibilititsinitiative auf die
fir den 1.Januar 1959 vorgesehene erste EWG-Binnenzollsenkung auswirken.
Frankreich hatte schon angedeutet, dafl es unter Umstinden am 1.]Januar 1959
die Ausnahmeregelungen des EWG-Vertrages in Anspruch nehmen werde. Vor
dem Hintergrund einer Konvertibilititserklirung war eine solche Politik noch
wahrscheinlicher, sei es, dafl die Konvertibilitit Frankreich zu sehr belasten wiir-
de, sel es, dafl ein Zusammenhalt der sechs EWG-Linder durch die Konvertibili-
tit erschiittert wiirde. Aus diesen Griinden kam im Jahre 1958 die Haltung zu
der britischen Konvertibilititsinitiative einer Stellungnahme zur Ordnung und
Organisation Europas gleich. Wie verhielt sich die Bundesbank Ende 1958 in den
entsprechenden Verhandlungen zu diesem Fragenkomplex?

Da die britischen Wihrungsreserven seit Ende 1957 kontinuierlich angestiegen
waren, wandte sich das Vereinigte Konigreich Anfang 1958 wieder der Frage der
Konvertibilitit zu?®. Vor allem die Bank von England setzte sich fiir eine baldige
Konvertibilititserklirung ein. Wenn auch das britische Schatzamt den Zeitpunkt
vorerst noch nicht fiir gekommen hielt, wurden nun entsprechende Vorbereitun-
gen eingeleitet?’®. Im Forum des IWF sprach der britische Vertreter das Problem

2% Die britischen Wihrungsreserven (Gold und konvertible Wihrungen) waren von 2273 Mio $
(Dezember 1957) auf 3076 Mio. $ (Juni 1958) angewachsen. Vgl. International Financial Statistics
XTI, Mai 1960, S.254.

10 Vgl. BoE, OV 44/21, Cobbold an Makins, 4.2.1958; Parsons, Note on a meeting with Rowan,
7.2.1958. Vgl. hierzu auch die Schilderung von Fforde, Bank of England, 5.5851f.
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der internationalen Liquiditit an und plidierte fiir eine Erh6hung der IWF-Quo-
ten. In der Bundesbank traf das auf offene Ohren?!!. Auch die USA unterstiitzten
eine Ausweitung der internationalen Liquiditit, ja sie ibernahmen es sogar, eine
Erhéhung der IWF-Quoten vorzuschlagen??. Im August 1958, nach einem er-
neuten Plidoyer der Bank von England fiir die Konvertibilitit, konnte auch der
bisher zuriickhaltende britische Schatzkanzler Derick Heathcoat Amory gewon-
nen werden. Er bat den Premierminister um eine Grundsatzentscheidung?!?, und
nachdem dieser einer Konvertibilitatsinitiative zugestimmt hatte, forcierte das
Vereinigte Konigreich die internen Vorbereitungen fiir die Operation ,Uni-
corn®. Gleichzeitig sprach es das Thema der Konvertibilitit vorsichtig auf der
IWEF-Jahrestagung in Neu-Delhi an. Soweit die deutsche Seite, vertreten durch
Erhard und Blessing, betroffen war, erhielten die Briten eine positive Antwort.
Es wurde bestitigt, daff die Bundesrepublik beabsichtige, einer britischen Initiati-
ve ohne Zogern zu folgen: ,He (Blessing, M.D.) confirmed, in reply to my en-
quiry, that inspite of the setting up of the EEC, Germany still had every inten-
tion of following suit immediately, if we took the plunge.“?*

Ob sich die Briten jedoch auf diese deutsche Zusage verlassen konnten, war eine
andere Frage. Es war zu bedenken, daf} sich Frankreich im Ubergang zwischen der
IV. und V.Republik befand. Wenngleich der franzdsische Ministerprisident Char-
les de Gaulle im September 1958 ein Komitee unter der Leitung Jacques Rueffs mit
der Ausarbeitung eines wirtschaftspolitischen Reformprogramms betraut hatte, so
waren die wirtschaftlichen Probleme Frankreichs noch keineswegs gelost*™.
Obendrein gab es einige Stimmen, die in einer britischen Konvertibilititsinitiati-
ve zu diesem Zeitpunkt ein Druckmittel oder gar eine Vergeltungsmafinahme fiir
die intransigente franzosische Haltung bei den Verhandlungen iiber eine Freihan-
delszone sahen. Deshalb war es fraglich, ob sich Frankreich an einer britischen
Konvertibilititsinitiative beteiligen wiirde, bzw. ob die anderen EWG-Linder ei-
ner Konvertibilitit ohne Frankreich und damit der Aufgabe eines gemeinsamen
Wihrungssystems zustimmen wiirden. Entsprechend hatten die Briten einige
Zweifel: ,They (the Six, M.D.) are all determined to maintain the monolithic
structure of the Six. French domination is such that, however anxious other
governments might be to make a move to convertibility and EMA, they would
not move without the French.“?1¢

Tatsichlich hatte sich in Deutschland noch keine abschliefende Meinung zu der
bisher noch vagen und nur in Umrissen bekannten britischen Initiative gebildet.

11 yel. PRO, T 236/4579, Thorold an Rowan, Talk with Emminger, 2.7.1958.

42 Vgl. Horsefield u.a., International Monetary Fund, Bd. 1, S.446ff. Vgl. Fforde, Bank of England,
S.5731f.

23 Vgl. PRO, PREM 11/2671, 0. V., Note on a discussion at Chequers, 30.8.1958.

214 BoE, OV 44/21, Parsons an Cobbold, 6.10.1958. Fiir Erhard vgl. PRO, T 236/4818, HMT, Note
of talk between Chancellor of the Exchequer and Dr. Erhardt (sic!), 7.10.1958.

U5 Zur franzosischen Wirtschaftsentwicklung vgl. Pitman, Crisis; Bonin, IViéme république,
S.3411f.

26 BoE, OV 46/68, Payton, Note, 30.10.1958.
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Zwar sah man die Konvertibilitit weiterhin als erstrebenswert an?'’. Gleichzeitig
aber strebte man die Einrichtung der Freihandelszone sowie die planmiflige
Durchfithrung der ersten EWG-Binnenzollsenkung an. Deshalb gab es einige
Stimmen, die angesichts der Krise bei den Freihandelszonenverhandlungen?!® of-
fen dafiir plidierten, Europa solle jetzt nicht zur Konvertibilitat iibergehen. So
stellte beispielsweise die deutsche OEEC-Delegation heraus, daf§ die Bundesrepu-
blik an einer Konvertibilititsinitiative nur teilnehmen solle, sofern auch Frankreich
ihr zustimmen wiirde. Im Falle des Falles miifite die Bundesrepublik zu Frankreich
stehen??. Eine ihnlich zuriickhaltende Meinung vertrat auch Adenauer. Anfing-
lich skeptisch in bezug auf de Gaulle, nach einem ersten und zweiten personlichen
Treffen mit dem franzésischen Ministerprasidenten jedoch in gutem Einverneh-
men, meinte er noch Anfang Dezember 1958 verstindnisvoll, dafl de Gaulle ,ja
jetzt den Kopf voll hat in den nichsten Wochen mit anderen Dingen®. Deshalb sol-
le man Frankreich in dieser schwierigen Situation nicht zur Konvertibilitit drin-
gen’®. Auch innerhalb der Bundesbank war eine endgiiltige Meinung zu den Fra-
gen Konvertibilitit und Freihandelszone noch nicht formuliert, zumal die briti-
schen Plane vorerst nur in Umrissen bekannt waren. Zwar sah die Bundesbank die
Konvertibilitit auch weiterhin als positiv an, fithrte nun wieder Untersuchungen
tiber die Liquidation der EZU durch und stellte bei Treffen mit Zentralbankkolle-
gen heraus, Deutschland wiirde einer britischen Initiative ohne Zogern folgen??.
Gleichzeitig aber hielten ihre Vertreter in Ressortbesprechungen tiber die Freihan-
delszone fest, dafl die EZU das geeignete Zahlungssystem fiir Europa wire??.
Doch wenn die deutsche Meinung auch noch nicht endgiiltig formuliert war,
so wuchs im Herbst 1958 in den anderen Lindern die Erwartung, dafl Deutsch-
land seinen Einflufl auf Frankreich zur Geltung bringen miifite, sei es um Frank-
reich fiir die Freihandelszone zu gewinnen, sei es um Frankreich zur Ubernahme
seiner EWG- und OEEC-Verpflichtungen zu dringen, oder sei es um einen ge-
meinsamen Konvertibilititsschritt zu ermoglichen. Auch in Deutschland selbst
fand die Idee einer besonderen deutschen Initiative groffen Anklang. Schon im
August hatte Adenauer in einem Gesprich mit dem franzésischen Finanzmini-
ster Antoine Pinay die problematische wirtschaftliche Situation Frankreichs an-
gesprochen. Angeblich schlug Adenauer in diesem Zusammenhang deutsche

217 Nur ein Beispiel: BAK, B 126/7744, Sprechzettel fiir Gesprich mit Herrn Dr. Birrenbach (MdB),
16.10.1958.

218 Im Herbst 1958 spitzte sich die Krise bei den unter erheblichem Zeitdruck gefiihrten Verhandlun-
gen iber eine OEEC-weite Freihandelszone zu, da sich Frankreich nunmehr gegen die Zollauto-
nomie der Linder auflerhalb der Sechs aussprach. Vgl. hierzu Dokumentation der Europiischen
Integration, S.162ff.; Groeben, Aufbaujahre, S.61ff.; Camps, Britain, S.130ff.; Griffiths, British
Policy.

1% Vgl. BoE, OV 44/22, Watson, Note, 3.11.1958; Payton, Unicorn, 13.11.1958.

220 Adenauer, Teegespriche, 1.12.1958. Zum Verhiltnis Adenauer — de Gaulle vgl. Schwarz, Adenau-
er, S.439ff.; Kohler, Adenauer, S.9991f.

221 Vgl. BBK, B 330/1626, ]2, Prozedur fiir die Liquidation der EZU, 6.11.1958; PRO, T 236/4820,
Cobbold, Note, 11.11.1958.

22 yg|, BBK, B 330/1828, ]21, Vermerk, 18.10.1958.
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Kredithilfe im Austausch gegen eine gemeinsame Konvertibilititserklirung und
einen geordneten Ubergang zur EWG vor®®. Auch der Bundeswirtschaftsmini-
ster, im allgemeinen stets skeptisch gegeniiber Frankreich, befirwortete im
Herbst eine besondere deutsche Initiative, und er stellte richtig, dafl er Kredite
an die Regierung de Gaulle keineswegs grundsitzlich ablehne?®, Selbst die Bun-
desbank, die sich noch im Sommer 1958 im Wihrungsausschufl der EWG gegen
weitere Kredite an Frankreich ausgesprochen hatte, wurde im Herbst entgegen-
kommender?. Zwar wies Blessing den Vorschlag des Prisidenten der EWG-
Kommission Walter Hallstein, einen EWG-Hilfsfonds einzurichten, zuriick und
wies zum wiederholten Male darauf hin, dafl ein gemeinsames Wihrungssystem
der Sechs am besten und einfachsten durch die Konvertibilitit gewahrleistet wer-
den wiirde. Gleichzeitig aber verschlof§ er sich ,keineswegs der Einsicht [...],
daf} in aulergewdhnlichen Situationen unseren EWG-Partnern vielleicht einmal
kurzfristige Hilfskredite zur Uberbriickung temporirer Anspannungen gewihrt
werden miissen, ebenso wie ich mich keineswegs der besonderen Verantwor-
tung der Bundesrepublik bei derartigen Hilfsoperationen verschlieffe“?%.

Doch wenn auch eine besondere Initiative in Deutschland weite Zustimmung
fand, hatte das Vereinigte Konigreich vor allem in der zweiten Novemberhilfte
Bedenken, ob es sich auf den seines Erachtens notwendigen deutschen Druck
auf Frankreich verlassen konne. Vor dem Hintergrund der Berlin-Krise hatte
nimlich Adenauer am 26.November 1958 beim Gesprich mit de Gaulle dem
kurz zuvor erfolgten franzdsischen Einspruch gegen die Fortfithrung der Frei-
handelszonenverhandlungen de facto zugestimmt?”’. Auch bei anderen Gelegen-
heiten zeigte sich immer wieder, dafl Frankreich letztendlich auf die deutsche
Unterstiitzung rechnen konnte??!. Demnach befiirchtete das Vereinigte Konig-
reich, auch in der Konvertibilititstrage nicht auf die deutsche Hilfe zihlen zu
kénnen?. Ende November iiberwog deshalb in London das Zégern, und die

23 Das berichten britische Quellen unter Bezugnahme auf franzésische Presseberichte. Vgl. BoE,
OV 46/48, Payton, Unicorn, 30.10.1958. Vgl. auch BoE, OV 44/22, Payton, Unicorn, 13.11.1958.
In seinen Erinnerungen erwihnt Adenauer diesen Aspekt nicht. Vgl. Adenauer, Erinnerungen,
S.4211f.

224 Vgl. LESt, I 1)6, Erhard an Adenauer, 11.9.1958; Erhard an Adenauer, 26.9.1958.

25 Vel. BBK, B 330/1285, Emminger, Behandlung Frankreichs in der EWG, 2.6.1958.

226 BBK, B 330/6463, Blessing an Hallstein, 11.11.1958; Hallstein an Blessing, 28.10.1958; Hallstein

an Blessing 28.11.1958.

Am 14.11.1958 hatte der franzosische Informationsminister Jacques Soustelle in einem Interview

betont, dafl es Frankreich unméglich sei, den britischen Wiinschen in bezug auf die Freihandelszo-

ne nachzukommen. Vgl. Dokumentation der Europiischen Integration, S.215. Zu dem Gesprich

in Bad Kreuznach und zur Berlin-Krise vgl. Schwarz, Adenauer, S.464{f.

Um die von den EWG-Mafinahmen ausgehende Diskriminierung zu verringern, boten die sechs

EWG-Staaten allen GATT-Mitgliedern eine 10%ige Zollsenkung an. Allerdings lehnte Frank-

reich die Ausdehnung der ebenfalls vorgesehenen Erhohung der Liberalisierungskontingente auf

andere Linder ab. Darin wurde es von Deutschland unterstiitzt. Vgl. Pitman, Programme, S.463.

In seinen Zweifeln wurde das Vereinigte Konigreich beispielsweise durch die deutsche Botschaft in

London bestirkt. Sie hob hervor, daf} die Bundesregierung noch nicht entschieden sei. Vgl. PRO,

T 236/4820, Rickett, Convertibility and the Free Trade Area, 20.11.1958.
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fiir den 8.Dezember schon fest geplante Konvertibilititserklirung wurde aufge-
schoben. Dieses Zaudern blieb aber nur eine Episode. Zum einen vermutete das
Vereinigte Konigreich, daff die Schweiz zum Jahresende aus der EZU ausschei-
den wiirde. Die EZU wiirde also auf jeden Fall in Frage gestellt werden?°. Zum
zweiten war zu befiirchten, dafl angesichts der Geriichte tiber eine Konvertibili-
tatserklarung die Marktkrifte den britischen Handlungsspielraum einengen wiir-
den®!. Noch wichtiger aber war, daf der Bundesbankvertreter bei dem Dezem-
ber-Treffen der Zentralbankprisidenten in Basel erneut versicherte, Deutschland
wire selbstverstindlich an der Konvertibilitit interessiert und es wiirde ohne Z5-
gern einer britischen Konvertibilititserklirung folgen?*2. Hinzu kam, dafl man im
Vereinigten Konigreich damit rechnete, Frankreich konnte die Initiative an sich
reiflen und die Konvertibilitit von sich aus erkliren?.

So blieb also die Konvertibilititserklirung auf der Tagesordnung, und nach-
dem am 10.Dezember der Gouverneur der Banque de France Wilfried Baumgart-
ner ein grundsitzliches Einverstindnis Frankreichs mit einer britischen Initiative
zum Jahresende signalisiert hatte?*, wurde dieses Thema anlifilich der OEEC-
Ministerratstagung, der Ministertagung der NATO und der WEU-Versammlung
in Paris weiter besprochen. Dabei wurden nun auch die schon vorher ventilier-
ten deutschen Hilfestellungen konkretisiert. Seitens der deutschen Regierung
bot Erhard de Gaulle einen Kredit von 300 Mio. Dollar fiir den Fall einer Kon-
vertibilititserklirung an?. Dies traf auf ein reges Interesse seitens Frankreichs.
Die Banque de France hatte sogar schon eine diesbeziigliche Initiative ergriffen
und informell bei der Bundesbank wegen eines langfristigen Kredites vorge-
fuhlt. Dabei hatte die Bundesbank durchblicken lassen, dafl sie zu einer solchen
Hilfestellung durchaus bereit war, und sie erwartete nun einen offiziellen Antrag
auf einen langfristigen, vermutlich zweijihrigen Kredit in Hohe von 150 Mio.
Dollar®¢. Vor dem Hintergrund dieser Kreditmdglichkeiten erklirte Pinay am
17.Dezember das endgiiltige Einverstindnis Frankreichs mit einer Konvertibili-
titserklirung, und die Zentralbanken wurden beauftragt, die technischen Details
auszuarbeiten?”. Als Ergebnis wurde am 27.Dezember 1958 nach der Abwer-
tung des franzésischen Franken um 14,93 Prozent die EZU aufgelost, das EWA
in Kraft gesetzt und die Konvertibilitat fiir acht europiische Wihrungen erklirt.

29 Die Schweiz hatte sich bei der EZU-Verlingerung im Sommer 1958 die Méglichkeit eines Aus-

scheidens zum Jahresende vorbehalten. Vgl. PRO, T 236/4819, France, Unicorn: Free Trade
Area, 30.10.1958.

B! Vgl. BoE, OV 44/23, Stevens, Basle Meeting, 6./8.12.1958.

B2 Vgl. ebenda.

23 Nachdem am 8.12.1958 in Paris der Bericht des Rueff-Komitees, der strikte Sanierungs- und
durchgreifende Reformmafinahmen vorsah, diskutiert worden war, hatte Wilfried Baumgartner,
Gouverneur der Banque de France, angedeutet, dafl de Gaulle demnichst wichtige Entscheidun-
gen fillen wiirde. Vgl. Pitman, Programme, S.4601.

24 Vgl. Fforde, Bank of England, S.598.

5 Vel. PRO, T 236/4821, Record of a Conversation, 14.12.1958.

B¢ Vgl. BBK, B 330/1626, Tiingeler an die Mitglieder des Zentralbankrates, 27.12.1958.

7 Vgl. PRO, T 236/4822, Record of Conversation, 17.12.1958.
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Dem spektakuliren Kreditangebot Erhards haben vor allem die Briten eine
grofle Bedeutung fiir die franzosische Zustimmung zur Konvertibilitit beigemes-
sen?*®. Das trifft jedoch nur zum Teil den Kern, denn Frankreich hatte sich schon
vor dem 15.Dezember 1958 der Option Konvertibilitit angendhert und griff
letztlich auch nicht auf die Offerte Erhards zuriick?’. Wenngleich diese Feststel-
lung die Bedeutung dieses Kreditangebotes nicht zwingend schmalert, verdeut-
licht sie, dafl im Dezember 1958 noch andere Faktoren wichtig gewesen sein
miissen. Neben der Gewiflheit, im Falle eines Falles auf umfassende und langfri-
stige deutsche Unterstiitzung zuriickgreifen zu kénnen, war vermutlich auch die
Bereitstellung kurzfristiger ad-hoc-Hilfen sowie die langfristige Konsolidierung
der aufgelaufenen EZU-Schulden Frankreichs wichtig. Bei den umfassenden
franzosischen Reformmafinahmen, der Abwertung, der Konvertibilitatserkli-
rung und der EZU-Liquidation war es notwendig, diese Schritte durch ad-hoc-
Hilfen abzusichern und nicht auf eine schnelle Riickzahlung der EZU-Schulden
verpflichtet zu werden. Hier waren die Notenbankkooperation und ein Entge-
genkommen der Bundesbank entscheidend. Tatsichlich war Mitte Dezember
schon abzusehen, daff die Bundesbank in Zusammenarbeit mit anderen Zentral-
banken der Banque de France die notwendigen kurzfristigen Swap-Fazilititen
einrdumen wiirde. Sie stellten problemlos, auf eine einfache telegraphische Anfra-
ge hin, der Banque de France dreimonatige Kreditlinien in Hohe von insgesamt
250 Mio. Dollar zur Verfigung?®. Ferner hatte die Bundesbank schon Ende No-
vember 1958 die Meinung vertreten, dafl die Gliubigerlinder den Schuldnerlin-
dern im Falle der EZU-Liquidation bei der Konsolidierung ihrer EZU-Schulden
entgegenkommen sollten. Im Falle einer Konvertibilititserklirung sollten diese
schwicheren Linder nicht iiber Gebithr belastet werden. Deshalb wollte die
Bank nicht auf einer Riickzahlung der aufgelaufenen EZU-Kredite innerhalb
von drei Jahren, wie es der Normalfall vorsah, bestehen. Statt dessen erklirte sie
sich im franzosischen Fall zu einen Riickzahlungszeitraum von acht Jahren be-
reit, wobei sie sogar fiir die Zeit vom Januar 1960 bis Juni 1961 wegen des dann
zu tilgenden franzosischen Sonderkredites eine tilgungsfreie Zeit in Aussicht
nehmen wollte?*!. Wenngleich es die Quellenlage nicht erlaubt, die Determinan-
ten des franzosischen Entscheidungsprozesses eindeutig auszumachen, mufl also
festgehalten werden, dafl die Bundesbank im Winter 1958 in einer Position war,
in der sie die franzdsische Entscheidung zur Konvertibilitit mafigeblich erschwe-
ren oder erleichtern konnte. Immerhin hatte Frankreich im Verlauf der Jahre ne-

28 Vel. PRO, T 237/198, Hubback, German Support for France, 29.12.1958.

2% Auch suchte Frankreich nicht um einen langfristigen Bundesbankkredit nach. Vgl. BBK, B 330/
1626, Tiingeler an die Mitglieder des Zentralbankrates, 27.12.1958.

240 Der Anteil der Bundesbank belief sich dabei auf 250 Mio. DM. Die von den anderen Zentralban-
ken eingeriumten Swap-Fazilititen betrugen: 80 Mio. $ (BIZ), 25 Mio. £ (Bank of England), 100
Mio. hfl. (Nederlandsche Bank) und 20 Mio. $ (Banque Nationale de Belgique). Vgl. BBK,
B 330/1626, Tiingeler an die Mitglieder des Zentralbankrates, 27.12.1958.

21 vgl. BBK, B 330/1626, Emminger/Schleiminger, Auswirkungen einer EZU-Liquidation,
29.11.1958.
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ben dem Sonderkredit in Hohe von 150 Mio. Dollar eine EZU-Schuld in Hohe
von 485 Mio. Dollar akkumuliert. Auf die Bundesbank entfielen von diesem Be-
trag 264,6 Mio. Dollar, von denen der Betrag von 144,9 Mio. DM noch nicht
konsolidiert war?*2. So hatte neben dem spektakuliren Angebot Erhards vor al-
lem der unspektakulire Beitrag der Bundesbank die EZU-Liquidation und die
Konvertibilititserklirung ermoglicht.

Da die Bundesbank auch im Winter 1958 keine Konvertibilititsinitiative unter-
nommen hat und sich weitgehend passiv verhielt, sind Zweifel berechtigt, ob sie
letztendlich auch einer Konvertibilitit ohne Frankreich zugestimmt hitte. An-
dererseits aber wird deutlich, dafl sie zu diesem Schritt in erheblichem Umfang
beigetragen hat, denn sie hat die britische Initiative durch stetes Bekunden ihres
Interesses und durch ihre Zusicherung, einer britischen Initiative unmittelbar zu
folgen, gestirkt. Ferner hat sie die britisch-franzosische Konvertibilititsbereit-
schaft durch ihren materiellen Beitrag abgesichert, und damit die Beendigung
der Probezeit des de-facto-konvertiblen EZU-Systems zugunsten einer globalen
Loésung befordert.

22 Die franzdsische EZU-Schuld an die Bundesbank setzte sich zusammen aus 161,6 Mio. $ reguliren
EZU-Schulden, 82,3 Mio. $ aus dem deutschen Anteil am Sonderkredit und 20,7 Mio. $ aus den
bei EZU-Auflosung zu verteilenden EZU-Vermégenswerten. Die Schulden aus dem Sonderkredit
waren konsolidiert. Ebenfalls konsolidiert waren von den regulir aufgelaufenen Schulden 16,7
Mio. $, so dafl noch 144,9 Mio. $ zu konsolidieren waren. Vgl. BBK, B 330/1626, Emminger/
Schleiminger, Auswirkungen einer EZU-Liquidation, 29.11.1958.






Schluflbetrachtung: Die deutsche Zentralbank
und ihre Wihrungspolitik 1948 bis 1958

Das Jahresende 1958 bedeutet einen tiefen Einschnitt fiir die deutsche, europii-
sche und internationale Wahrungs- und Wirtschaftsgeschichte.

Zum ersten wurde am 27.Dezember 1958 die EZU aufgelost und das EWA
trat in Kraft. Wenn damit auch die europiischen Wahrungen keineswegs konver-
tibel im Sinne des IWF wurden, wird die Auflésung der EZU gemeinhin der Ein-
fihrung der Konvertibilitit gleichgesetzt, denn nun mufiten alle europdischen
Uberschiisse und Defizite zu 100 Prozent in Gold oder Dollar beglichen wer-
den'. Nachdem die industrielle Produktion der europiischen Linder ihren Vor-
kriegsstand schon Anfang der fiinfziger Jahre erreicht hatte?, war der europii-
sche Wiederaufbau nun auch unter dem Gesichtspunkt der internationalen Wah-
rungsordnung abgeschlossen, denn die beiden bisherigen, zum Zwecke des euro-
paischen Wiederaufbaus errichteten Zahlungsraume Dollarzone und EZU-Raum
verschmolzen nun zu einem einheitlichen Zahlungsgebiet, in dem multilateraler
Zahlungsverkehr, freier Giiterhandel und allgemeine Konvertierbarkeit bei fe-
sten Wechselkursen galten. Mehr noch: Die wihrungspolitischen Auswirkungen
der Weltwirtschaftskrise, der Zusammenbruch des Gold-Devisen-Standards,
wurde damit Gberwunden. Nun existierte wieder ein globales Wihrungssystem
— der Gold-Dollar-Standard. Wie der belgische Wirtschaftshistoriker Herman
van der Wee formulierte, hat die Pax Americana Ende 1958 eine wihrungspoliti-
sche Grundlage erhalten’.

Zum zweiten fiihrten die in der EWG zusammengeschlossenen sechs Linder
zum Jahreswechsel 1958/59 ihre erste Binnenzollsenkung durch. Wenn auch
der EWG-Vertrag eine solche Binnenzollsenkung vorsah, war es bis zum
Schlufl unsicher geblieben, ob nicht doch Ausweichklauseln in Anspruch ge-
nommen wiirden. Erst mit den franzdsischen Sanierungsmafinahmen vom De-
zember 1958 und mit dem franzdsischen Verzicht auf die Anwendung von
Sonderregelungen konnte die Binnenzollsenkung planmifig durchgefithrt wer-
den, womit die EWG ihre Geschlossenheit, Ernsthaftigkeit und Wirkmichtig-
keit demonstrierte: Sie hatte ihre erste Bewahrungsprobe bestanden und konsti-

Konvertibel im Sinne des IWF wurden acht bzw. neun europiische Wihrungen erst im Jahre 1961.
Belgien, die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlan-
de, Schweden und das Vereinigte Konigreich verzichteten im Februar 1961 auf die Anrufung des
IWF-Artikels XIV und gingen damit zum Artikel VIII iber.

2 Vgl. Maddison, Forces, S.212ff.

* Vgl. Van der Wee, Wohlstand, S.509.
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tuierte sich damit als ein entscheidender Faktor der internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen. Gleichzeitig verlor die Institution des Marshallplan-Euro-
pas, die OEEC, an Bedeutung, denn neben ihrem Funktionsverlust aufgrund
der EZU-Auflsung wurde zum Jahresende 1958 offensichtlich, dafl diese Or-
ganisation nicht mehr als Klammer Westeuropas fungieren konnte: Im Novem-
ber 1958 scheiterten die Verhandlungen iiber eine OEEC-weite Freihandelszo-
ne endgiltig. Konsequenterweise wurde die OEEC im Dezember 1960 in die
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) umge-
wandelt, wobei sie aufgrund der Beitritte der USA und Kanadas ihren europii-
schen Charakter verlor*. Da ferner das Vereinigte Konigreich, Dinemark,
Norwegen, Schweden, Portugal, Osterreich und die Schweiz im Jahre 1960
die Konvention iber eine europiische Freihandelszone, die European Free
Trade Association (EFTA), unterzeichneten, zerfiel Westeuropa in zwei Han-
delsblécke, in das Europa der Sechs und das Europa der Sieben. Die Institutio-
nen der Nachkriegszeit waren neuen wirtschaftspolitischen Organisationen ge-
wichen.

In dieser Arbeit wurde die deutsche Zentralbank und ihre internationale Wih-
rungspolitik seit ihrer Griindung im Jahre 1948 bis zu diesem Einschnitt im Jahre
1958 untersucht. Auf der Grundlage des im Historischen Archiv der Deutschen
Bundesbank vorhandenen Quellenmaterials, das durch Unterlagen aus anderen
Archiven erginzt wurde, ist analysiert worden, wie sich die deutsche Zentral-
bank zum Problem des europiischen und deutschen Wiederaufbaus verhielt, wie
sie zur Frage der europiischen Kooperation und Integration und zur Frage der
Konstruktion eines internationalen Wahrungssystems stand. Dabei wurde auch
herausgearbeitet, in welcher Form die Bank am bundesrepublikanischen Ent-
scheidungsprozef zur internationalen Wirtschafts- und Wihrungspolitik teil-
nahm, und welche Stellung und Bedeutung ihr hier zukam. Ferner wurde unter-
sucht, welche Rolle die deutsche Zentralbank auf internationaler bzw. europii-
scher Ebene spielte.

Eine solche Untersuchung war ein Forschungsdesiderat, denn obwohl heute
weitgehend Einigkeit herrscht, dafl die deutsche Zentralbank eine entscheiden-
de, einflufireiche und michtige Institution des bundesrepublikanischen, ja sogar
des internationalen Wirtschaftslebens ist, wurde bisher ihre Geschichte nicht
mit historisch-kritischen Methoden untersucht. Das hat zahlreichen Fehlinter-
pretationen beziiglich der deutschen Wirtschafts- und Wihrungsentwicklung
Vorschub geleistet. Da nimlich ihre konkreten Ansichten und Strategien uner-
grindet blieben und auch zentralbankinterne Auseinandersetzungen nicht beach-
tet wurden, besteht hiufig der Eindruck, dafl ihre erfolgreiche Geldpolitik auf
dem Konsens einer strikt anti-inflationdren, konservativen Philosophie beruhte
und innerhalb der Bank weitgehend unumstritten war. Da ferner weder ihr spezi-

* Der OECD wurden auch neue Aufgaben zugewiesen. Thr oblag jetzt vor allem die Koordinierung
der Unterstitzung der Entwicklungslinder.
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fischer Einfluff noch ihre Zusammenarbeit mit anderen Entscheidungstrigern un-
tersucht wurden, wird hiufig ihre bedeutende Stellung nur auf ihre gesetzlich
festgelegte Unabhingigkeit zurlickgefiihrt, die anscheinend von Anfang an gege-
ben war. So bringt die Tatsache, dafl die Geschichte der deutschen Zentralbank
bisher nicht anhand von ungedruckten Quellen erforscht wurde, mit sich, dafl
eine wichtige wirtschaftspolitische Institution der Bundesrepublik weitgehend
unbekannt blieb. Auch beruhen bisherige Deutungen des deutschen Wiederauf-
baus bzw. des deutschen Wirtschaftswunders auf unvollstindigen und deshalb
zwangsldufig fragwiirdigen Ergebnissen, die die deutsche Entwicklung nur ver-
zerrt wiedergeben konnen. Zudem konnen der europiische Wiederaufbau und
die europidische Wihrungskooperation der Nachkriegszeit nur ansatzweise er-
falt werden, denn die Rolle der deutschen Zentralbank innerhalb Europas wur-
de bisher nicht angemessen gewiirdigt.

Indem die vorliegende Arbeit die internationale Wahrungspolitik der deut-
schen Zentralbank untersuch, fiillt sie diese Forschungsliicke aus. Nachdem im
ersten Kapitel die Konzepte der Integration und Konvertibilitit erldutert und in
den historischen Kontext eingeordnet worden sind, wird in Kapitel zwei unter-
sucht, wie sich das im Jahre 1948 gegriindete westdeutsche Zentralbanksystem
in seinen ersten Jahren entwickelte und formierte. In diesem Zeitabschnitt, der
mit der Uberwindung der Koreakrise im Jahre 1951 seinen Abschluf findet, wur-
den ein geldpolitisches Konzept und eine aulenwirtschaftliche Strategie formu-
liert und innerhalb des zweistufigen Zentralbanksystems, einem Kompromif}
zwischen Féderalismus und Zentralismus, durchgesetzt. Das ging mit einer Straf-
fung der bankinternen Entscheidungs- und Willensbildungsprozesse, einer ge-
wissen Machtkonsolidierung des BdL-Direktoriums einher. Dabei wird deut-
lich, daff das Zentralbanksystem — nach einer kurzen Stabilisierungsphase, in der
binnenwirtschaftliche Aspekte die Politik bestimmten — schon im Jahre 1949
den auflenwirtschaftlichen Belangen eine erhebliche Bedeutung zumafl. Nach
der Uberwindung der anfinglichen Schwierigkeiten wurde die Kreditpolitik im-
mer stirker auf diese ausgerichtet. Zwar trafen die damit notwendigen Restrik-
tionen anfangs noch auf erhebliche Skepsis im Zentralbankrat und entsprechend
blieben sie bis Ende 1950 umstritten, so daf restriktive Mafinahmen vorerst kei-
ne Mehrheit fanden. Mit der deutschen Zahlungsbilanzkrise im Gefolge der Ko-
reahausse allerdings konnte sich das geldpolitische Konzept durchsetzen, dafl
die ,inneren Dinge um des Exportes willen knapp zu halten sind“. Diese geldpo-
litische Philosophie sollte allerdings vorerst nur in bezug auf Europa gelten. Die
deutsche Zentralbank war nimlich in erster Linie an einem ,Eindringen in das
kontinentale System® interessiert. Wenngleich die BAL in ihren Geschiftsberich-
ten die Bedeutung anderer Wahrungsriume stets betonte, war sie nicht bereit,
ihre Geldpolitik darauf auszurichten. Sie lehnte einen durch restriktive Kreditpo-
litik oder Abwertung der DM abgestiitzten dollar-drive ab. Ferner waren dem
Zentralbanksystem die Handelsbeziechungen zu anderen Lindern, zum Beispiel
zu Stidamerika oder zu Osteuropa, vergleichsweise unwichtig. Es war nicht ge-
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willt, den Auflenhandel mit diesen Lindern mit Zahlungsbilanzkrediten zu fér-
dern.

Nachdem sich im Verlauf der Koreahausse eine Auflenwirtschaftsstrategie und
ein geldpolitisches Konzept im Zentralbanksystem durchgesetzt hatten und sich
die Machtstrukturen innerhalb des Zentralbanksystems gefestigt sowie seine na-
tionale wie internationale Reputation konsolidiert hatten, mufite sich die deut-
sche Zentralbank seit Anfang 1952 mit den Fragen der Konvertibilitit und der
Fortfithrung der europaischen Wihrungskooperation auseinandersetzen. Die ent-
sprechenden Diskussionen und Verhandlungen sowie die wihrungspolitischen
Mafinahmen der Bank analysiert Kapitel drei. Dabei zeigt sich, daff die Bank
vor allem zu Anfang in dieser fundamentalen Fragen der internationalen Wah-
rungsordnung zwiegespalten war. Wihrend sie einerseits die positiven Aspekte
eines Konvertibilititsregimes sah und ein solches Regime fiir erstrebenswert
und notwendig hielt, kritisierte sie es andererseits wegen der damit verbundenen
Kosten. Sie sah die europaische und mit der EZU und OEEC institutionalisierte
Diskriminierung zum Dollarraum als unabdingbar an. Vorerst lehnte sie die
Konvertibilitit mit dem Hinweis ab, sie sei eine ,Frage des Konnens, nicht des
Wollens“. Mit erstarkender deutscher Position wurde dieses Argument hinfillig.
Gleichwohl pladierte die Bank auch in den anschliefenden nationalen wie inter-
nationalen Verhandlungen fir die Beibehaltung der EZU und somit gegen die
Konvertibilitit. Selbst wenn sie im Verlauf der europaischen Diskussionen iiber
eine EZU-Reform und die Konvertibilitit zusammen mit anderen EZU-Gliubi-
gern eine Hirtung dieses Wihrungssystems forderte, besafl der Erhalt der EZU
fur sie stets die unbedingte Prioritit. Dieser Haltung lagen handels- und bankpo-
litische Motive zugrunde. Die Bank war an Exportméglichkeiten fiir die deutsche
Wirtschaft, an der Existenz eines Weichwihrungsraumes, an einer Diskriminie-
rung der europiischen Linder zum Dollarraum und an einer europiischen Ko-
operation in Handels- und Zahlungsfragen interessiert. Sie wollte einen Riickfall
in den Bilateralismus und damit ein weiteres Anwachsen weitgehend wertloser
bilateraler Guthaben vermeiden. Die mit einer Fortfithrung der regionalen Wih-
rungskooperation verbundenen Kosten war sie bereit zu tragen. Anstandslos ver-
gab sie Kredite an die EZU und verzichtete auf Kapitalimporte. Ferner akzep-
tierte sie eine gewisse Einschrinkung der wahrungspolitischen Souverinitit.
Auch der aufgrund der EZU-Teilnahme erschwerte Aufbau von Wihrungsreser-
ven, die dadurch beschrinkten Mdglichkeiten der Liberalisierung zum Dollar-
raum und die mit der EZU verbundene Verlagerung der Handelstrome sowie
die wachsende handelspolitische Abhingigkeit von Europa wurden hingenom-
men. Diese Kosten sah sie als einen angemessenen ,,Preis“ an, denn ihnen stan-
den Vorteile wie Verwendbarkeit der aufgelaufenen Guthaben und ein geschiitz-
ter Markt gegeniiber, dessen Offnung moglicherweise sogar durch die bundesre-
publikanische Politik beeinflufit werden konnte.

In den nationalen und internationalen Verhandlungen iiber die EZU konnte
die Bank ihre Position weitgehend zur Geltung bringen. Da ihre Meinung von



Schlufibetrachtung 253

anderen deutschen Ressorts geteilt und von den kontinentalen EZU-Lindern un-
terstiitzt wurde, konnten sich der Bundeswirtschaftsminister Ludwig Erhard und
das Vereinigte Konigreich, die schon frithzeitig die Konvertibilitit und eine Be-
endigung der europaischen Wahrungskooperation anstrebten, nicht durchsetzen.
Die EZU wurde beibehalten und schrittweise gehartet. Ferner wurde im Som-
mer 1955 fiir den Fall der EZU-Auflsung ein neuer europaischer Kooperations-
mechanismus, das EWA, vereinbart.

Insgesamt zeigt sich, daff die Bank in den Jahren 1952 bis 1955 eine Verfechte-
rin der europdischen Zusammenarbeit war. Die Tatsache, daf} sie gleichzeitig eine
Erhohung der Liberalisierung und einen Abbau der Devisenbewirtschaftung ver-
folgte, fiir die Hirtung der EZU eintrat und sich auf die Konvertibilitit vorberei-
tete, erginzt das Bild, verindert es aber in seinen Grundziigen nicht. Zum ersten
trat die Bank nur zdgerlich fiir eine Hirtung der EZU ein, wobei nicht nachweis-
bar ist, daf} sie im Falle einer Weigerung der europiischen Partner, die EZU zu
hirten, dieses Wihrungssystem aufgegeben hitte. Zum zweiten war ein Teil die-
ser Mafinahmen ihrem Interesse an einer funktionsfihigen EZU geschuldet,
denn die Lockerung der Devisenbewirtschaftung wurde als notwendige deut-
sche Good Creditor Policy angesehen, die die reibungslose Arbeit der EZU er-
moglichen wiirde. Zum dritten war es undenkbar, sich dem amerikanischen
Dringen auf Dollarliberalisierung weiterhin zu widersetzen, da die herausragen-
de deutsche Devisenposition jede diesbeziigliche Weigerung ausschloff. Zum
vierten sah sich die Bank gezwungen, gewisse Vorbereitungen fiir die Konvertibi-
litit zu ergreifen: Vor dem Hintergrund wachsender europiischer Wihrungsre-
serven war die unbeschrinkte Fortdauer der EZU in dieser Form hochst unwahr-
scheinlich, und die Bank sah je linger, je mehr die Beibehaltung einer ,Rumpf-
EZU* - einer EZU ohne britische Mitgliedschaft — als illusorisch an. So schmai-
lerten weder ihre unilateralen Mafinahmen noch ihr zaghaftes Plidoyer fiir eine
Hirtung der EZU ihre positive Haltung zur europiischen Zusammenarbeit.
Ganz im Gegenteil: Gerade die Kompromisse der Jahre 1954 und 1955 zeigen,
dafl die Bank eine Verhirtung der Fronten vermeiden wollte, um so ein Fortbe-
stehen der wihrungspolitischen Kooperation Europas zu ermoglichen. Wenn sie
auch im Sommer 1955 dem EWA und einer EZU-Auflsung zu einem spiteren,
nicht genau definierten Zeitpunkt zustimmte, sprach sie sich damit keineswegs
gegen eine europiische Wihrungskooperation aus. Vielmehr war ihre Zustim-
mung hierzu in weiten Teilen der Vermutung geschuldet, dafl eine Konvertibili-
titserkldrung fiir das Pfund Sterling in weiter Ferne lag und das EWA entspre-
chend ein ,Schubladenbeschluff® war.

Im vierten Kapitel wird die internationale Wihrungspolitik der deutschen Zen-
tralbank in den Jahren 1955 bis 1958, der Probezeit des de-facto-konvertiblen
EZU-Systems, analysiert. Auch in dieser Zeit befiirwortete die Bank die europii-
sche Wahrungskooperation. Zwar fiihrte diese nun zu erheblichen Konflikten
und Auseinandersetzungen und erwies sich insgesamt als problematisch, denn
wihrend die EZU mit Ungleichgewichten zu kimpfen hatte, zeigte sich fir die
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deutsche Zentralbank das aulenwirtschaftliche Dilemma: Eine restriktive (ex-
pansive) Kreditpolitik fithrt im allgemeinen zu Zahlungsbilanziberschiissen
(Zahlungsbilanzdefiziten), die in einem de-facto-konvertiblen Wihrungssystem
eine Ausweitung (Verringerung) der Liquiditit mit sich bringen. Das drohte in
der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre die deutsche Preisstabilitit zu gefihrden,
zumal dieses Dilemma dadurch verstirkt wurde, daff in einem System, das auf fe-
sten Wechselkursen beruht, eine gefahrlose Spekulation auf Parititsinderungen
moglich ist. Gleichwohl bedeutet die Befiirwortung der europiischen Wahrungs-
kooperation nicht, dafl der deutschen Zentralbank die Bewahrung der Wih-
rungsstabilitit unwichtig war. Ganz im Gegenteil: Sie richtete sich an der binnen-
wirtschaftlichen Entwicklung aus und verfolgte sogar zu Zeiten eine ausgespro-
chen restriktive Geldpolitik, womit sie tendenziell die deutsche Uberschufipositi-
on verstirkte. Da sie gleichzeitig durchgreifende Mafinahmen wie eine EZU-Re-
form, eine Beeinflussung der deutschen Ex- bzw. Importe, eine Aufwertung der
DM und auch den Ubergang zur Konvertibilitit ablehnte, muf§ ihre Politik als
Versuch gewertet werden, ithre wihrungspolitischen Standards im de-facto-kon-
vertiblen EZU-System durchzusetzen. Dies gelang ihr weitgehend. Da ihre An-
sichten trotz aller Kritik Befiirworter fanden, ihre Verhandlungsposition stark
war und die EZU-Schuldner einen Austritt der Bundesrepublik aus der EZU
fiirchteten, ergriffen einige Linder restriktive Maflinahmen und verfolgten so
eine von der deutschen Zentralbank immer wieder angemahnte, ,gesunde“ Wih-
rungspolitik. So fungierte die deutsche Zentralbank schon in der zweiten Hilfte
der flinfziger Jahre im Rahmen der EZU als Stabilititsanker. Frither als oftmals
vermutet wird, kam ihr in der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre eine Fiihrungs-
rolle in Europa zu.

Die Befirwortung einer europiischen Kooperation ist aber nicht nur an der
Haltung der deutschen Zentralbank zur EZU, sondern auch an ihrer Stellung-
nahme zum Projekt eines Gemeinsamen Marktes abzulesen. Wenn auch dieses
Projekt in Deutschland auf erhebliche Opposition traf, ordnete sich die Bank an-
fangs nicht in die Reihe der Kritiker ein. Spater iibte sie lediglich ,,Zuriickhal-
tung®. Dies war der Art der Verhandlungen, dem Anerkenntnis des Primats der
Politik und politisch-taktischen Uberlegungen geschuldet. Unter den vorherr-
schenden Bedingungen sah die Bank Opposition erst als unnotig, spiter als teils
unmoglich, teils unratsam an. Dariiber hinaus lehnte sie das Projekt eines Ge-
meinsamen Marktes weder von Anfang an rundheraus ab, noch schitzte sie es
als bedrohlich ein. Die Gefahr, die laut Einschitzung der Bank noch in den Jah-
ren 1953/54 ein Zusammenschlufl der sechs EGKS-Lander fiir den OEEC-Zu-
sammenhalt geborgen hatte, war ihres Erachtens in den Jahren 1955 bis 1957
nicht mehr so deutlich gegeben. Wenngleich mit den EWG-Lindern nur 25 Pro-
zent des deutschen Auflenhandels abgewickelt wurden, nahm die Bank wihrend
der Diskussionen und Verhandlungen nur zu spezifischen Punkten Stellung. Da-
bei strebte sie vor allem danach, im Briisseler Vertragswerk die Verpflichtung zu
einer zahlungsbilanzkonformen Politik zu verankern und Kredithilfen gering zu



Schlufibetrachtung 255

halten. So versuchte sie den Umfang der wihrungspolitischen Kooperation unter
den Sechs zu begrenzen. Mit diesen Vorstellungen konnte sie sich zum Grofiteil
durchsetzen, denn auch andere nationale und internationale Entscheidungstriger
lehnten eine weitergehende wihrungspolitische Integration im Rahmen der
Sechs ab.

Als Ende 1958 das Vereinigte Kénigreich zur Konvertibilitit iibergehen wollte,
befiirwortete dies die Bank ebenso wie die Auflosung der EZU, den Ubergang
zum EWA und damit das globale Bretton-Woods-System. Zwar tiberlief§ sie alle
entsprechenden Initiativen dem Vereinigten Konigreich. Sie unterstiitzte aber
die firr eine gemeinsame Konvertibilititserklirung der sechs EWG-Linder not-
wendigen franzosischen Sanierungsmafinahmen. Sie sicherte sie sogar durch ein
Entgegenkommen bei der Konsolidierung der franzésischen EZU-Kredite und
durch die Einrdiumung einer Swap-Fazilitit ab.

Die wirtschaftspolitischen Mafinahmen Frankreichs ermdglichten zum einen
die Auflésung der EZU. Zum zweiten erlaubten sie auch die planmiflige Durch-
fuhrung der ersten Binnenzollsenkung der EWG. Damit konstituierte sich diese
Institution nicht nur als entscheidender Faktor der internationalen Wirtschafts-
beziehungen. Auch wurde so der Abbruch der Verhandlungen iiber eine europa-
weite Freihandelszone zementiert, was zu einem weiteren Bedeutungsschwund
der OEEC beisteuerte. Diesem Aspekt schenkte die Bundesbank jedoch keine
Beachtung. Dafl die europiische Wirtschaftskooperation in Zukunft vor allem in
dem mit der EWG errichteten Rahmen stattfinden wiirde, wurde einer wih-
rungspolitischen Sanierung Frankreichs und der Konvertibilititserklirung unter-
geordnet.

Aufgrund dieser Ergebnisse sind zahlreiche Interpretationen zur Geschichte
der Bundesrepublik in der Nachkriegszeit zu erginzen, zu korrigieren oder gar
zu revidieren.

Die Nachkriegsgeschichte der Bundesrepublik wird aus wirtschaftshistorischer
Perspektive meistens in Zusammenhang mit den Begriffen Wirtschaftswunder,
Soziale Marktwirtschaft und Deutschlands Riickkehr zum Weltmarkt gesehen.
Dabei wird darauf hingewiesen, dafl die westdeutsche Wirtschaftspolitik einen
ordnungspolitischen ,Sonderweg® einschlug, denn im Gegensatz zu anderen eu-
ropidischen Lindern sei hier eine prinzipiell liberale, anti-keynesianische und
konservative Politik verfolgt worden®. In den drei westdeutschen Zonen - so
wird dabei herausgestellt — wurde mit der Wahrungs- bzw. Wirtschaftsreform
des Jahres 1948° in binnenwirtschaftlicher Hinsicht die Soziale Marktwirtschaft
ziigig eingefiihrt. In bezug auf die Aulenwirtschaft wird zwar festgehalten, dafl
die Einfithrung liberaler Prinzipien etwas spiter und nur schrittweise erfolgte.

® Vgl. z.B. Wallich, Triebkrifte, S.13ff.; Wallich/Wilson, Orientations, S.391. In neueren Forschun-
gen wird hingegen nachgewiesen, dafl die deutschen Makroskonomen der Nachkriegszeit antizy-
klische Mafinahmen keineswegs ablehnten. Vgl. Scheide, Konjunkturpolitik; Berger, Konjunktur-
politik.

¢ Die Wirtschaftsreformen wurden lediglich in der Bizone durchgefiihrt.
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Gleichwohl besteht kein Zweifel, dafl die Bundesrepublik unter der Fithrung des
liberalen Wirtschaftsministers Ludwig Erhard die Liberalisierung des Aufenhan-
dels anstrebte, zum Weltmarkt zuriickkehren wollte und auch zuriickgekehrt ist.
So stellt beispielsweise Reinhard Neebe fest, dafl die westdeutschen Auflenhan-
delsstrategien auf der Formel einer ,weltoffenen Handelspolitik“ basierten’. Ge-
triibt wird das Bild einer liberalen deutschen Auflenwirtschaftspolitik lediglich
dadurch, dafl die Bundesrepublik an der europiischen Integration in der Form
der EWG teilnahm. Das aber wird in erster Linie auf ihre auflenpolitischen
Handlungsspielriume und das Primat der Politik zuriickgefiihrt®.

Diese Sichtweisen miissen erginzt werden, denn es konnte gezeigt werden, dafl
die westdeutschen Auflenhandelsstrategien nur bedingt auf ein weltweites Wirt-
schafts- und Wihrungssystem abzielten. So war im deutschen Zentralbanksy-
stem die Einfihrung marktwirtschaftlicher Prinzipien in der Auflenwirtschaft
umstritten, und ein globales internationales Wihrungssystem wurde nur bedingt
angestrebt. Vielmehr wurde das mit grofler Skepsis betrachtet und hatte zahlrei-
che Gegner innerhalb des Zentralbanksystems. Zwar verfolgte die Bank nach an-
finglichem Zogern und aufgrund spezifischer Anreize — Ziehungsrechte fiir Defi-
zitlinder im Rahmen der Innereuropiischen Zahlungsabkommen und EZU-Son-
derkredit — die OEEC-Liberalisierung, und sie verwirklichte die damit notwen-
dig werdende restriktive Kreditpolitik seit Ende der vierziger bzw. Anfang der
fiinfziger Jahre. Auch arbeitete sie im Verlauf der fiinfziger Jahre auf ein libera-
les Auflenwirtschaftssystem hin, indem sie den Handels- und Zahlungsverkehr
schrittweise von Restriktionen befreite. Andererseits aber ist zu betonen, dafl
die Bank Europa in den Mittelpunkt stellte. An einem Handelsaustausch mit an-
deren Regionen -~ sei es Osteuropa, sei es Siidamerika — war sie nicht interessiert.
Auf eine stirkere Handelsverflechtung mit dem Dollarraum zielte sie nicht ab,
denn das war in ihren Augen eine problematische Option, zumal sie mit erhebli-
chen Kosten wie beispielsweise einer Abwertung der DM und weiteren kreditpo-
litischen Restriktionen verbunden gewesen wire. Die Verfolgung dieser Option
hitte ihres Erachtens nur zu einer ,Herabdriickung der ganzen Wirtschaftstitig-
keit“ gefithrt, und deshalb befirwortete die Bank erst die europiischen Zah-
lungsabkommen, dann die EZU.

Zwar trat die Bank im Verlauf der Jahre gelegentlich auch fiir eine Hirtung der
EZU ein. Sie war jedoch zu keinem Zeitpunkt bereit, die EZU aufzugeben, denn
dadurch wiren der europiische Auflenhandel und der europiische Zusammen-
halt in Frage gestellt worden. Auch der Abbau von Devisenbeschrinkungen,
den sie verfolgte, war nicht zuletzt dem Bemiihen um Erhalt der EZU, der Fort-
filhrung der europiischen Wirtschaftskooperation und der Sicherung des euro-

7 Neebe, Optionen, $.200. Ahnlich auch Buchheim, Bundesrepublik.

% Diese Interpretation ist besonders pointiert unter Politikhistorikern anzutreffen. Vgl. Herbst, Op-
tion, S.176ff. Aber auch Wirtschaftshistoriker betonen das Primat der Politik. Vgl. Abelshauser,
Integration, S.156ff.
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piischen Marktes geschuldet. Insgesamt fand also die Durchsetzung marktwirt-
schaftlicher Prinzipien in der Auflenwirtschaft fiir die deutsche Zentralbank
dort ihre Grenze, wo sie die wihrungs- und handelspolitische Zusammenarbeit
Europas gefihrden konnte. Zu sehr schitzte sie die Exportmoglichkeiten in den
und die Importmaglichkeiten aus dem EZU-Raum. Zu gering war das Interesse
an einem Handelsaustausch mit anderen Regionen. Zu sehr fiirchtete sie einen
Rickfall in den Bilateralismus.

Aufgrund der vorliegenden Untersuchung ergibt sich aber nicht nur ein neues
Bild von der Akzeptanz der marktwirtschaftlichen Prinzipien innerhalb der Bun-
desrepublik. Da die Arbeit auch die Entscheidungsprozesse der internationalen
Wihrungspolitik der Bundesrepublik analysiert, erhellt sie Gewicht und Rolle
einzelner in die Formulierung der deutschen Wirtschafts- und Wahrungspolitik
involvierter Instanzen und ihr Zusammenspiel.

Das lange Zeit vorherrschende Bild sah den neoliberalen Wirtschaftsminister
Ludwig Erhard als den Urheber des deutschen Wirtschaftswunders und als die
entscheidende wirtschaftspolitische Instanz in den ersten Jahren der Bundesrepu-
blik an. Begrenzt wurde seine Bedeutung lediglich durch die besonderen politi-
schen Umstinde, in denen sich Deutschland befand. So mufite Erhard beispiels-
weise das von Bundeskanzler Konrad Adenauer formulierte Primat der Politik
anerkennen.

Im Verlauf der historischen Erforschung der deutschen Nachkriegsentwick-
lung wurde dieses Bild korrigiert. Die Feststellung, dafl die offiziellen Statisti-
ken den vor der Wirtschafts- und Wihrungsreform erreichten Produktionsstand
untertrieben, und die Herausarbeitung anderer Wachstumsfaktoren relativierten
die Bedeutung Erhards als Urheber des deutschen Wirtschaftswunders’. Gleich-
wohl wird Erhard noch immer als die herausragende Instanz der deutschen Wirt-
schaftspolitik gesehen'® — zumal die von thm propagierte Politik angeblich seit
Anfang der fiinfziger Jahre auf breiteste Zustimmung traf.

Dieses Bild ist zu korrigieren. Zum ersten zeigt sich, dafl bei der internationa-
len Wihrungspolitik nicht so sehr die Ubereinstimmung zwischen Erhard und
der Bank, sondern vielmehr die Unterschiedlichkeit der Ansitze und Herange-
hensweisen bestimmend war!!. Selbst wenn die Bank hiufig von Erhard unter-
stiitzt wurde, sie ihrerseits den Erhardschen Konzepten der Sozialen Marktwirt-
schaft und der Riickkehr zum Weltmarkt vor allem in der Offentlichkeit zu-

% Fiir eine Diskussion der Erklirungsansitze des deutschen Wirtschaftswunders vgl. Dumke, Reas-
sessing. Fur die Korrektur der Statistiken der Bizone vgl. Abelshauser, Wirtschaft, S.36ff;
Ritschl, Wahrungsreform.

Abelshauser negiert die Bedeutung Erhards insofern, als er den Spitzenverbinden der gewerbli-
chen Wirtschaft im Rahmen der ,korporativen Marktwirtschaft eine entscheidende Bedeutung
zumifit. Vgl. Abelshauser, Ansitze, S.715ff. Diese Sichtweise ist auf heftige Kritik gestofien, vgl.
Klump, Wirtschaftsgeschichte, Ludwig-Erhard-Stifrung (Hrsg.), Korea-Krise.

Den Gleichklang betont z. B. Emminger, Probleme, S.22. Neue, durch Archivmaterial abgestiitzte
Forschungen offenbaren hingegen die Differenzen. Vgl. Hentschel, Europiische Zahlungsunion;
Neebe, Uberseemirkte, S.27ff.
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stimmte, und aus den Quellen sogar hiufig ein gewisses, grundsitzliches Einver-
nehmen zwischen Erhard und der Bank auszumachen ist, war die internationale
Wihrungspolitik zwischen Erhard und der Bank ausgesprochen umstritten.
Zum zweiten wird deutlich, daf die Bank in dieser Auseinandersetzung ihren
Ansichten Geltung verschaffen konnte, wahrend es Erhard nicht gelang, sich
mit seiner Ablehnung der EZU und seiner Befiirwortung der Konvertibilitit ge-
gen das pro-europiische Plidoyer der Bank durchzusetzen. Seine Hinweise auf
die Bedeutung des Weltmarktes fiir die deutsche Wirtschaft und vor allem auf
die 6konomischen Potentiale Siidamerikas stieflen auf geringen Widerhall. Dem-
gegeniiber fand das von der Bank vorgetragene Plidoyer fiir Europa groffen An-
klang. Als Konsequenz erfolgte nicht die von Erhard angestrebte und propagierte
»Riickkehr Deutschlands zum Weltmarkt“. Vielmehr kehrte die Bundesrepublik
in den fiinfziger Jahren vor allem zum europiischen Markt zuriick. Insgesamt
zeigt sich so, daf} die Bedeutung, die Erhard bei der Formulierung und Durchset-
zung der deutschen Wirtschaftspolitik zukam, begrenzt war. Er war lediglich in
der Lage, Diskussionen zu eroffnen. Seine Ansichten, die nicht immer konsi-
stent waren, konnte er aber in diesen Diskussionen haufig nicht zur Geltung
bringen.

Die Durchsetzungskraft der deutschen Zentralbank ist vor allem darauf zu-
riickzufiihren, dafl sie als Kreditgeberin der EZU eine bedeutende Machtpositi-
on besaff. Wihrend in anderen europiischen Lindern andere Konstruktionen
fir die Vergabe von EZU-Krediten gefunden wurden'?, gab es in der Bundesre-
publik keine Bemiihungen, die Position der Bank als Kreditgeberin zu schma-
lern. Ganz im Gegenteil: In der zweiten Hilfte der finfziger Jahre griff der Bun-
desfinanzminister Fritz Schiffer bei verschiedenen Gelegenheiten auf die Finan-
zierungsmoglichkeiten der Bank zuriick, wodurch sich ihre Stellung noch festig-
te. Die Ansichten der Bank konnten sich aber ferner auch deshalb durchsetzen,
weil sie innerhalb der Bundesrepublik groflen Anklang fanden: Die deutsche In-
dustrie fiirchtete um ihre europiischen Exportmirkte; das Landwirtschaftsmini-
sterium sah eine weitere Protektion des Agrarsektors als notwendig an; das Mar-
shallplan-Ministerium wollte die EZU beibehalten und reformieren; das Auswir-
tige Amt und Adenauer sprachen sich aus aulenpolitischen Griinden fiir einen
Erhalt der EZU aus. Schlieflich wurde die Bank von anderen EZU-Mitgliedern
unterstiitzt, denn auch hier bestand ein grofies Interesse am Erhalt der europii-
schen Wihrungskooperation.

Da das deutsche Wirtschaftswunder auch ein Exportwunder war und da die
Steigerung der deutschen Exporte zur Konsolidierung der deutschen Wirt-
schaftssituation, zu Nachfrage, Investitionen und Wachstum gefiihrt hat, ergibt
sich, dafl die deutsche Zentralbank, ihr Plidoyer fiir Europa und die deutsche
Riickkehr zum europiischen Markt mehr zum wirtschaftlichen Erfolg der Bun-
desrepublik beigetragen haben, als bisher angenommen wurde.

12 Beispielsweise wurden in der Schweiz die EZU-Kredite nicht von der Zentralbank vergeben.
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Auch fiir das Verhiltnis von Auflenpolitik und Auflenwirtschaftspolitik erge-
ben sich Korrekturen der vorherrschenden Interpretationen. Die Integration des
westdeutschen Staates in den westlichen Block und die europaische Integration
in Form der EWG ist vor allem auf die politische Situation, die begrenzten deut-
schen Handlungsspielriume und auf die Politik Adenauers zuriickgefiihrt wor-
den. Es herrscht hiufig das Bild vor, dafl der ,tiefgreifende regionale Struktur-
wandel und die Verlagerung der Handelsstrome® ,primir von auflen“ oder von
auflerwirtschaftlichen Faktoren induziert waren'’. Sogar Alan S.Milward, der
die Bedeutung wirtschaftlicher Motive fiir die europiische Integration betont
hat, hebt fiir die Bundesrepublik hervor, dafl hier — im Gegensatz zu den ande-
ren EWG-Staaten — politische Motivationen vorherrschten'.

In der Arbeit wird zwar deutlich, dafl politische Aspekte bei allen Beteilig-
ten in die Entscheidungen einflossen und ferner der begrenzte deutsche Hand-
lungsspielraum haufig von entscheidender Bedeutung war. Sowohl die Bank als
auch der deutsche Regierungsapparat trugen den amerikanischen Vorstellungen
in verschiedener Form — wenn auch keineswegs immer ohne Opposition —
Rechnung. Gleichzeitig wird aber anhand des Plidoyers der Zentralbank fiir
die EZU deutlich, dafl keineswegs nur aus auflenpolitischen Griinden und auf-
grund auflerwirtschaftlicher Uberlegungen die europiische Wirtschafts- und
Wihrungskooperation akzeptiert wurde. Vielmehr war die Bank vor allem aus
wirtschaftlichen Griinden an der europiischen Kooperation im Rahmen der
OEEC und EZU interessiert. In bezug auf die EWG-Verhandlungen ist nicht
zu leugnen, daf} fiir die deutsche Stellungnahme politische Uberlegungen eine
wichtige, wenn nicht sogar iibergeordnete Rolle spielten. Allerdings zeigt sich
auch, dafl die Bank das Primat der Politik nicht nur bereitwillig anerkannte.
Ferner hatte sie vor allem zu Anfang gegen einen niheren Zusammenschlufl
der sechs EGKS-Linder wenig einzuwenden, und ihres Erachtens sprachen
auch wirtschaftliche Griinde fir dieses Projekt. Zwar betrachtete sie die
EWG im weiteren Verlauf hiufig mit einer gehérigen Portion Skepsis. Auch
versuchte sie die wihrungspolitische Kooperation in diesem Rahmen abzu-
schwichen, und sie plidierte fiir eine Erginzung der EWG durch eine
OEEC-weite Freihandelszone. Gleichwohl reihte sie sich nicht in die Phalanx
der Kritiker ein.

Entsprechend ist festzuhalten, dafi sich die Adenauersche Politik der Westinte-
gration durchsetzen konnte, da die Orientierung auf Westeuropa nicht nur auf
politischen Motiven beruhte, sondern auch durch eine wirtschaftliche Argumen-
tation abgesichert war. Fiir die Periode 1947 bis 1952 hat Manfred Knapp zum
Verhaltnis zwischen Auflenpolitik und Auflenwirtschaftspolitik festgestellt, dafl
enge Wechselwirkungen bestanden und daf} die Westintegration der Bundesrepu-
blik ,in entscheidendem Mafle“ durch auflenwirtschaftliche Bindungen vermit-

3 Neebe, Optionen, S. 199ff.
" Vgl. Milward, Rescue, S.208.
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telt und bestimmt wurde®. Die vorliegende Arbeit zeigt, daff auch fiir die Zeit
1952 bis 1958 von einem Zusammenwirken politischer und 6konomischer Fakto-
ren auszugehen ist. Beide Momente waren verantwortlich fiir die deutsche Mit-
wirkung an der europiischen Kooperation bzw. Integration.

Die deutsche Zentralbank wird oftmals als die Inkarnation der Stabilitatspo-
litik angesehen. Um ihre Politik zu erkliren, wird auf die deutschen Erfahrun-
gen mit der Groflen Inflation und auf die Auswirkungen der nationalsozialisti-
schen Geldpolitik, die zu einer zuriickgestauten Inflation fithrten, verwiesen's.
Aufgrund dieser Inflationstraumata habe Westdeutschland und die westdeut-
sche Zentralbank nach dem Zweiten Weltkrieg einen ,Sonderweg® eingeschla-
gen.

Es ist wohl unstrittig, dafl die deutsche Zentralbank durch die Erfahrungen
der Groflen Inflation und auch durch die geldpolitischen Entwicklungen der
dreifliger Jahre geprigt war, denn schliefllich rithrten die Erfahrungen der wih-
rungspolitischen Entscheidungstriger aus dieser Zeit. Auch ist festzustellen,
daf die deutsche Zentralbank — neben der Banque Nationale de Belgique und
der Banca d’Italia — eine der ersten europiischen Zentralbanken war, die nach
einigen bankinternen Auseinandersetzungen schon Anfang der fiinfziger Jahre
auf kreditpolitische Instrumente zuriickgriff und dabei haufig eine ausgespro-
chen restriktive Kreditpolitik verfolgte. Mit dieser strikten Ausrichtung auf die
Bewahrung der Preisstabilitit fiel die Bank im europiischen Kontext durchaus
aus dem Rahmen. Sie war sogar beispielgebend, und insofern kann davon ge-
sprochen werden, daf} die deutsche Zentralbank tatsichlich einen ,Sonderweg”
beschritten hat. Dieser brachte es mit sich, daff sie schon in der zweiten Hilfte
der fiinfziger Jahre die Funktion eines europiischen Stabilititsankers ausiiben
konnte.

Andererseits ist aber festzuhalten, daff die strikte deutsche Geldpolitik auf in-
ternationaler Ebene durchaus auch Zustimmung fand, selbst wenn zeitweise
wortgewaltige Angriffe nicht fehlten. Ferner befand sich die Bank bei der inter-
nationalen Wahrungspolitik in schonstem Einvernehmen mit vielen anderen
europiischen Zentralbanken und Regierungen. Zwar gab es oftmals erhebliche
Auseinandersetzungen, Meinungsverschiedenheiten und Interessenskonflikte
vor allem zwischen den EZU-Glaubigern und EZU-Schuldnern. Letztendlich je-
doch votierten alle kontinentalen EZU-Mitglieder fiir die Fortfihrung der euro-
piischen Wihrungskooperation und teilten somit die Meinung der deutschen
Zentralbank. Als Konsequenz formierte sich bei den Konvertibilititsdiskussio-
nen eine kompakte kontinentale Opposition zu jeglichen, vor allem von briti-
scher Seite vorgetragenen Plinen, die auf Konvertibilitit und Auflosung der
EZU abzielten. Dementsprechend muff in Hinsicht auf die internationale Wih-
rungspolitik das Vereinigte Konigreich als Auflenseiter gesehen werden, wih-

15 Knapp, Einleitung, S.12.
16 Vgl. z.B. Kennedy, Bundesbank, S.6ff.
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rend an der These vom deutschen ,Sonderweg“ in bezug auf die internationale
Wihrungspolitik Abstriche vorzunehmen sind.

Die Politik der deutschen Zentralbank wird hiufig einzig und allein darauf zu-
riickgefiihrt, daff ihr Ziel die Bewahrung der Geldwertstabilitit war. Angeblich
spielten andere Aspekte fiir die deutsche Zentralbank keine Rolle. Wenngleich
die Bedeutung, die die Bank dem Ziel Preisstabilitit zumaf, nicht bezweifelt
werden kann, ist eine solche Sichtweise zu einfach. Die Bank verfolgte neben
der Preisstabilitit sehr wohl noch weitere Ziele. Sie versuchte nicht nur — wie
letztens Joachim Scheide und Helge Berger nachgewiesen haben — antizyklische
Politik zu betreiben”. Auch lagen ihren Mafinahmen auflenwirtschaftliche, han-
dels- und bankpolitische Motive zugrunde. Ferner verschlof sich die Bank poli-
tisch-taktischen Uberlegungen nicht.

In auflenwirtschaftlicher Hinsicht war ein wichtiger Beweggrund fir die deut-
sche Zentralbank in den fiinfziger Jahren die Sicherung der Rohstoffversorgung
der deutschen Wirtschaft und der Aufbau und Erhalt der deutschen Exportmirk-
te. Ferner war die Bank daran interessiert, die gewahrten Zahlungsbilanzkredite
moglichst weitrdumig verwenden zu konnen. Aus diesen Griinden lehnte sie
den Bilateralismus ab bzw. befiirwortete die europiische Kooperation. Selbst als
in der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre die europiische Wihrungskooperation
mit dem Ziel der Preisstabilitit konfligierte, riickte die Bank nicht von diesen au-
Renwirtschaftlichen Zielsetzungen ab. Sie stellte das EZU-System nicht in Frage.
Vielmehr zielte sie darauf ab, dieses Wihrungssystem in ihrem Sinne zu prigen.
Das gelang ihr weitgehend.

Neben auflenwirtschaftlichen Aspekten spielten aber auch bei verschiedenen
Gelegenheiten politisch-taktische Uberlegungen eine Rolle. So war die Zustim-
mung der Bank zur Konsolidierung der EZU-Kredite im Jahre 1954 sowohl in-
nen- als auch auflenpolitischen Uberlegungen geschuldet. Ferner enthielt sie
sich Ende 1956 einer Opposition gegen die EWG, da sie das Primat der Auflen-
politik weitgehend anerkannte und auch hier polititsch-taktische Uberlegungen
gegen eine grundsitzliche Kritik sprachen. Schliefllich akzeptierte sie im Som-
mer 1958 anstandslos, dafl es unter den vorherrschenden politischen Bedingun-
gen unmoglich war, die Freigabe der zweiten Tranche eines franzésischen Son-
derkredits zu blockieren. Thres Erachtens konnten sich die Bundesregierung und
die Bundesbank einem Sonderkredit an Frankreich nicht verweigern. Insgesamt
zeigt sich also, daf} fiir die deutsche Zentralbank neben wirtschafts- und wih-
rungspolitischen Motiven auch stets politische Uberlegungen wichtig waren.

Die europiische Wihrungskooperation der Nachkriegszeit ist jahrelang ver-
nachlissigt worden. Erst in den achtziger Jahren wurde ihr wieder Aufmerksam-
keit geschenkt, und nunmehr herrscht Einmiitigkeit vor, daf} die EZU in der
Nachkriegszeit von herausragender Bedeutung war. Vor allem Jacob J.Kaplan
und Giinther Schleiminger haben in ihrer Darstellung der EZU die Leistungen

17 Vgl. Scheide, Konjunkturpolitik; Berger, Konjunkturpolitik.
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des europiischen Wihrungssystems betont'®. Thres Erachtens war die EZU ein
effizienter Mechanismus. Als erstes institutionalisiertes System der europiischen
Wahrungskooperation und Wirtschaftsintegration habe sie einen wesentlichen
Beitrag zum europiischen Wirtschaftswachstum geleistet. Sie habe die Liberali-
sierung und das Wachstum des europdischen Handels ermoglicht. Dadurch habe
sie zur Schliefung der Dollarliicke und zum europiischen Wiederaufbau beige-
tragen. Dieses Ergebnis fithren Kaplan und Schleiminger vor allem auf die Flexi-
bilitit der EZU, die Kompromifibereitschaft und -fahigkeit der Teilnehmerlinder
und die Kompetenz des de facto einflufireichen EZU-Direktoriums zuriick.

Dieser Interpretation ist in weiten Teilen zuzustimmen. Tatsichlich sind wih-
rend der Existenz der EZU die europiischen Wihrungsreserven mehr als verdop-
pelt worden. Der innereuropiische Handel, vor der Griindung der EZU zu
durchschnittlich 56 Prozent, nach der Auflésung der EZU zu durchschnittlich
89 Prozent von mengenmifligen Beschrinkungen befreit, stieg von 845 Mio.
Dollar/Monat (1950) auf 1943 Mio. Dollar/Monat (1959). Die europiische Wett-
bewerbsfihigkeit war Ende der fiinfziger Jahre weitgehend hergestellt. Die euro-
paischen Exporte in die USA waren von 144 Mio. Dollar/Monat (1950) auf 441
Mio. Dollar/Monat (1959) angestiegen!®. Vermutlich wire das ohne die EZU,
ohne die europiische Wihrungskooperation und ohne die Diskriminierung zum
Dollarraum nicht méglich gewesen.

In anderen Teilen ist aber die von Kaplan und Schleiminger vorgelegte Inter-
pretation zu prizisieren oder zuriickzuweisen. So ist festzuhalten, dafl der Er-
folg des EZU-Systems nicht in der Rolle des Direktoriums begriindet war. Viel-
mehr konnten seine Empfehlungen nur unter besonderen Umstinden bzw.
wenn sie bestimmten Fraktionen innerhalb des betroffenen Landes genehm wa-
ren, umgesetzt werden. Wie die Stellungnahmen und die Politik der deutschen
Zentralbank zeigen, beruhte der Erfolg der EZU in erster Linie auf der freiwilli-
gen Einsicht in die Notwendigkeit einer Kooperation, weshalb dieser Aspekt
stirker betont werden mufl. Diese Kooperation funktionierte, da alle Teilneh-
mer, nicht zuletzt auch die Gliubiger, ein grofles Interesse an der Bewahrung
der EZU hatten, die ihren Export und Import ermoglichte.

Ferner zeigt sich, dafl Kaplan und Schleiminger aufgrund ihrer Betonung der
Kooperationsbereitschaft und Kompromififahigkeit sowie mit ihrer Hervorhe-
bung der Bedeutung des Direktoriums® den Mechanismus der EZU nur unvoll-

18 Vgl. Kaplan/Schleiminger, EPU, S.11f. und S.325ff. Ferner betonen die Bedeutung der EZU: Mil-
ward, Reconstruction, S.423ff., 4721f.,, 487ff.; ders., Rescue, S.347ff.; Eichengreen, Reconstruct-
ing, S.1ff.

9 Vgl. OEEC, 10th Annual Report, Statistical Annex.

2 Kaplan/Schleiminger heben diese Aspekte in fast panegyrischer Weise hervor. Vgl. Kaplan/Schlei-
minger, EPU, S.355f.: , The Board (the Managing Board of the EPU, M.D.) generated a spirit of
dedication, co-operation, and mutual concern that spread throughout the OEEC and, more signif-
icantly, through member governments. The meeting rooms and corridors of the Chiteau de la
Muette were dominated by concern about developments in all member countries. Solving prob-
lems, resolving disagreements, concession, and compromise were institutional watchwords.”

o
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stindig erfassen. Wesentliche Aspekte der EZU bleiben verborgen, und damit
wird ein falscher Eindruck erweckt. Nicht ausgesprochen wird, dafl im Rahmen
des EZU-Systems zu unterschiedlichen Zeiten verschiedenen Teilnehmern unter-
schiedliche Machtpositionen zukamen: Ab 1954 befanden sich die Glaubiger ten-
denziell in einer starken Position und konnten weitgehend das Schicksal der
EZU, die auf weitere Kredite angewiesen war, bestimmen; ab 1956 konnte we-
nig gegen den Willen und die Politik der deutschen Zentralbank unternommen
werden. Vielmehr war sie ab diesem Zeitpunkt in der Lage, innerhalb der EZU
ihre wihrungspolitischen Standards durchzusetzen und dadurch die EZU in ih-
rem Sinne zu pragen. Das war ein weiterer Grund fiir die Unterstiitzung der eu-
ropiischen Wihrungskooperation seitens der deutschen Zentralbank.
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Die Judenpolitik des SD
1935 bis 1938

Eine Dokumentation
Hrsg. von Michael Wildt
1995. 220 S., DM 35—
ISBN 3-486-64571-4

Neue Aktenfunde aus Moskauer Archi-
ven geben Aufschluf} iiber die Titigkeit
des Judenreferats des Sicherheitsdien-
stes bis zum Novemberprogrom 1938.
.Der Herausgeber Michael Wildt hat
die Dokumente umfassend eingeleitet und
niichtern kommentiert. Er beharrt auf
sorgfiltiger Empirie und verzichtet auf
die voreilige generalisierende Antwort.
... Ja, diese Forschergeneration histori-
siert den Mord an den europdischen Ju-
den. Aber sie tut das ohne jede Tendenz
zur Relativierung — kenntnisreich und
beklemmend genau. *

Gotz Aly in der FAZ, 2.4.96

Band 70:

Michael F. Scholz

Herbert Wehner in Schweden
1941-1946

Legende und Wirklichkeit
1995. 203 S., DM 35—

ISBN 3-486-64570-6

., Insgesamt handelt es sich um eine Ar-
beit, die die bisherigen »Mutmafungen
iiber Wehner« durch eine iiberzeugende
historische Analyse ersetzt und den Le-
ser mit einem wichtigen Abschnitt von
Wehners polititscher Entwicklung ver-
traut macht.

Hartmut Soell in Die Zeit, 25.8.95

Oldenbourg
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Martin Sabrow

Der Rathenaumord
Rekonstruktion einer Verschworung
gegen die Republik von Weimar
1994. 231 S., DM 35,—

ISBN 3-486-64569-2

. Mit grofiem kombinatorischen Scharf-
sinn... enttarnt er [Sabrow] das Ver-
schworerteam, legt er die Fdden blof, die
von der Fiihrung der O.C. gesponnen
worden waren... Das Bild der deutschen
Gegenrevolution ... erhdlt neue Konturen. "
Volker Ullrich in Die Zeit, 23.6.95

Sondernummer:

Nationalsozialismus

in der Region

Beitrige zur regionalen und lokalen
Forschung und zum internationalen
Vergleich

Hrsg. von Horst Moller, Andreas
Wirsching und Walter Ziegler. 1996.
350 S., DM 78,— ISBN 3-486-64500-5

Aus dem Inhalt:

I. Die Regionalgeschichte des
Nationalsozialismus als
historiographisches Problem

II. Regionale Profile des
Nationalsozialismus vor 1933

II. Zentralismus, partikulare Krifte und
regionale Identitdten im NS-Staat

IV. Soziale Milieus, lokale Gesellschaft
und Nationalsozialismus

V. Nationalsozialistisches ,,Zentrum*
und auslandsdeutsche ,,Peripherie*

VI. Regionalismus und Zentralismus in
auflerdeutschen faschistischen Be-
wegungen und autoritiren Regimen
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