ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Ahrens, Ralf; Gehlen, Boris

Article

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Zentralbanken, Kreditwirtschaft und Politik in den

1970er und 1980er Jahren

Vierteljahrschrift fur Sozial- und Wirtschaftsgeschichte (VSWG)

Provided in Cooperation with:
Franz Steiner Verlag, Stuttgart

Suggested Citation: Ahrens, Ralf; Gehlen, Boris (2024) : Zentralbanken, Kreditwirtschaft und Politik in
den 1970er und 1980er Jahren, Vierteljahrschrift fir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte (VSWG), ISSN
2365-2136, Franz Steiner Verlag, Stuttgart, Vol. 111, Iss. 3, pp. 267-276,

https://doi.org/10.25162/vswg-2024-0008

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/301984

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.25162/vswg-2024-0008%0A
https://hdl.handle.net/10419/301984
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

EINLEITUNG

VIERTELJAHRSCHRIFT FUR SOZIAL- UND WIRTSCHAFTSGESCHICHTE 111, 2024/3, 267-276

DOI 10.25162/VSWG-2024-0008 (CC-BY 4.0)
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Zentralbanken, Kreditwirtschaft und Politik
in den 1970er und 1980er Jahren

Zentralbanken haben Konjunktur. Neben der einschligigen 6konomischen Forschung
iiber Voraussetzungen und Wirkungen ihres geldpolitischen Handelns, die seit Lan-
gem — und nicht zuletzt von ihren eigenen volkswirtschaftlichen Abteilungen oder
hauseigenen Forschungsinstituten — betrieben wird, ist seit einigen Jahren ein ver-
stirktes sozialwissenschaftliches und historisches Interesse an diesen sehr speziellen
Organisationen festzustellen. Die 2007 einsetzende internationale Finanzkrise und die
bald darauf folgenden , Eurokrisen’, schliellich die kurzfristigen finanziellen Folgen der
Covid-Pandemie machten nicht nur die Krisenanfilligkeit des jahrzehntelang exorbi-
tant gewachsenen internationalen Finanzsystems deutlich.' Die Bewiltigung der Krisen
zeigte zugleich, dass die grofen westlichen Zentralbanken in solchen Ausnahmesitu-
ationen unverzichtbare Feuerwehren waren, die hochst flexibel mit jener geldpoliti-
schen Selbstbeschrinkung auf die Inflationskontrolle umgehen konnten, die sich seit
den 1970er Jahren sukzessive zur internationalen Norm entwickelt hatte. Sie fungierten
nicht nur als lenders of last resort, als die Refinanzierungsmirkte der Geschiftsbanken
einfroren, sondern dehnten ihre Mandate bis an die Grenzen — und nach Ansicht man-
cher Beobachter:innen dariiber hinaus — durch eine extensive Offenmarktpolitik mit-
tels Anleihekiufen (quantitative easing) aus, um die Konjunktur zu stabilisieren und die
Weltwirtschaft auf Wachstumskurs zu bringen. Der Politikwissenschaftler Joscha Wull-
weber hat diese Entwicklung auf einen angeblich neuartigen , Zentralbankkapitalismus®
zugespitzt, weil ganze Volkswirtschaften nur noch durch diese Institutionen am Laufen
gehalten wiirden.”

Seit Kurzem hat nun die Riickkehr der Inflation, die eine vom US-amerikanischen
Federal Reserve System und der Europdischen Zentralbank lange betriebene Politik des
leichten Geldes scheinbar regelrecht iiberholte, die Perspektiven erneut verandert. Mit
dem ,stirksten Inflationsschub seit den 1970er Jahren® ist sogar ein neuerliches Interes-
se am monetaristischen Instrumentarium der Geldmengensteuerung verbunden, das
in einer kurzen Hochphase in den 1980er Jahren schnell die Erwartungen enttiuscht

1 Vgl Tooze (2018).
2 Vgl. Wullweber (2021). Im Anschluss an Wullweber wird jetzt auch in Friedrich Lengers Kapitalismusge-
schichte der ,ungeheure Machtgewinn der Zentralbanken“ beschworen; Lenger (2023), S. s15.
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268 RALF AHRENS / BORIS GEHLEN

hatte und daher weitgehend vom unmittelbaren inflation targeting verdringt worden
war.? Zugleich wichst offenbar das Interesse an den Verteilungswirkungen von Inflation
bzw. generell von — expansiver oder restriktiver — Geldpolitik. Diese fokussiert primir
auf die Makroebene, wirkt aber in unterschiedlichem Maf3e auch auf Investitions- und
Konsumentscheidungen von Unternehmen und Haushalten. Die ,soziale Funktion ei-
ner gesunden und stabilen Wihrung® gehort zwar zu den mantraartig kommunizierten
Pramissen (bundesdeutscher) Notenbanker,* doch gemeinhin sind Zentralbanken den
Staatsbiirgern bzw. den unterschiedlich stark betroffenen Bevélkerungsschichten gar
keine Rechenschaft schuldig:’ Die schwache demokratische Legitimation von Noten-
banken ist gewiss insbesondere aus politikwissenschaftlicher bzw. demokratietheoreti-
scher Perspektive ein diskussionswiirdiges Phinomen. Der Verweis auf entsprechende
Defizite unabhingiger Zentralbanken bekommt allerdings geradezu verschworungsthe-
oretische Anklinge, wenn behauptet wird, deren zunehmende Beschriankung auf die
Inflationsbekdmpfung seit den 1970er Jahren habe darauf gezielt, ,das Geld auf neuarti-
ge Weise vorsitzlich zu entpolitisieren’, indem ,das Gespenst der Inflation mit Gewalt
verscheucht wurde®® Zweistellige Inflationsraten mégen nicht wenigen Menschen ge-
spenstisch erscheinen — die daraus resultierenden Kaufkraftverluste sind sehr real und
bisweilen existenzbedrohend.

Durchaus unabhingig von diesen Konjunkturen ist auch in der historischen For-
schung das Interesse an Zentralbanken gewachsen, mit denen sich lange Zeit nur wenige
Spezialist:innen beschiftigten.” Neben einem umfangreichen, 2018 begonnenen For-
schungsprojekt zur Geschichte der Deutschen Reichsbank und der Deutschen Bundes-
bank von den 1920er bis 1960er Jahren® belegen die in den letzten Jahren veréffentlichten
Dissertationen von Simon Mee und Clemens Krauss®, dass sich hier wirtschafts- und
zeithistorische Zuginge verbinden lassen. Mit Leon Wanslebens kiirzlich vorgelegter so-
ziologischer Studie iiber den , Aufstieg der Zentralbanken® seit den 1970er Jahren* deu-
ten sich sogar interdisziplinire Perspektiven an, geh6ren doch Ausmafl und Formwandel
ihrer (geld-)politischen Macht zu den groflen Themen der historischen Analyse."

Die Beitrige dieses Themenhefts bieten Einblicke in die aktuellen historischen
Forschungstrends. Sie nehmen Zentralbanken als eigenstindigen Gegenstand ernst,
machen aber zugleich in unterschiedlicher Weise ihre Bedeutung als Schnittstelle von
Politik und (Finanz-)Wirtschaft deutlich. Sie fokussieren auf der Grundlage archiva-

Schnabel (2023, Zitat); vgl. den Beitrag von Ralf Ahrens in diesem Heft.

Vocke (1956), S. 8o.

Vgl. aus unterschiedlichen Perspektiven etwa Kokol/Miiller/Saar (2023); Monnet (2024).

Eich (2023), S. 236.

Vgl. das umfangreiche Sammelwerk iiber ,Fiinfzig Jahre Deutsche Mark®, in dem nur drei der 15 Beitrige

von (Wirtschafts-)Historikern stammen: Deutsche Bundesbank (Hg.) (1998).

8  Vgl. die Projektskizze von Brechtken/Ritschl (2018); als erste Publikationen Gehlen (2021), Marx (2023),
Brechtken/Loose (Hg.) (2024).

9 Vgl Mee (2019); Krauss (2022).

10 Vgl. Wansleben (2023).

11 Vgl. Singleton (2011), S. 15, der Zentralbanken im historischen Lingsschnitt als ,very powerful entities,

occupying strategic territory ‘between governments and banks’ analysiert.
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lischer Quellen, die meist noch nicht lange der Forschung zuginglich sind, die 1970er
und 1980er Jahre, die fiir den Finanzsektor erkennbar eine Phase besonders dynami-
schen Wandels und schon deshalb keineswegs eine Phase des ,boring central banking”
darstellten, wie Wullweber annimmt.” Dieser Irrtum mag auch der Rede von der ,Great
Moderation” geschuldet sein, die Ben Bernanke, der Vorsitzende des Federal Reserve
Board, im Jahr 2004 populdr machte. Gemeint war die Beobachtung, dass seit Mitte
der 1980er Jahre in den USA und anderen westlichen Industrielindern ein relativ sta-
biles, moderates Wachstum mit niedrigen Inflationsraten einherging, nachdem man
im vorangehenden Jahrzehnt die eskalierenden Preissteigerungen teils mit drastischen
Mafinahmen (,Volcker-Schock®) bekimpft hatte. Nunmehr schien ein gewisser Grund-
konsens dariiber zu bestehen, dass Zentralbanken am besten beraten seien, eine bere-
chenbare und an mittelfristiger Preisstabilitit orientierte Geldpolitik zu betreiben, statt
sich fiir kurzfristige Konjunkturpolitik in Dienst nehmen zu lassen.”

Die alleinige Fokussierung auf solche geldpolitischen Paradigmen greift jedoch vor
allem angesichts der dispositiven Moglichkeiten von Zentralbanken, Finanzmirkte zu
strukturieren und das Verhalten von Finanzmarktakteuren zu beeinflussen, zu kurz.
Teils explizit, teils implizit nahmen sie die Funktion der Bankenaufsicht wahr und stan-
den entsprechend im engen Austausch mit den Kreditinstituten ihres Einflussbereichs.
In der jungen Bundesrepublik beispielsweise hatte sich dhnlich wie in Frankreich ein
korporatistischer Konsens etabliert. In formellen Gremien und durch informellen Aus-
tausch stimmten sich Kreditinstitute, Zentralbank und Ministerien z. B. iiber die Kredit-
und die Emissionspolitik ab, damit die Geldpolitik nicht durch Entwicklungen an den
Kredit- und Kapitalmérkten konterkariert wurde, wobei in Frankreich der Kreditversor-
gung, in der Bundesrepublik der Preisstabilitit jeweils hoheres Gewicht beigemessen
wurde. Die geldpolitisch motivierte Moderation von Zielkonflikten unter Einschluss
der Marktakteure funktionierte jedoch vornehmlich im Wiederaufbaukonsens bzw. un-
ter den Bedingungen des Bretton Woods-Systems. Sie erodierte seit den 1960er Jahren
auch unter dem Eindruck einer zunehmenden Internationalisierung allmahlich, blieb
aber als Maf3stab der Akteure zunichst auch in den 1970er Jahren noch erhalten.™

Doch die Risiken nahmen in den Finanzmarkten seit den 1970er Jahren zu und ver-
dnderten die Wahrnehmungen und Handlungsmaximen der Akteure — so auch in der
Bundesrepublik. Die privaten Geschifts- und Grofibanken wie auch die (zu) rasch ex-
pandierenden Landesbanken sahen sich dort mit neuartigen Herausforderungen kon-
frontiert und dazu veranlasst, ihre Geschiftsmodelle an den hirteren Wettbewerb im
nationalen und internationalen Rahmen anzupassen.s Dies wiederum verstirkte den

12 Wullweber (2021), S. 36 und 255, der dafiir falschlich auf einen Artikel Paul Krugmans (2009) verweist, in
dem es tatsichlich darum geht, nach der Finanzkrise ab 2007 das private Bankgeschift durch eine Riick-
kehr zum Trennbankensystem wieder ,langweilig“ zu machen.

13 Vgl. die Skizze von Eich/Tooze (2016).

14 Vgl. fiir Frankreich umfassend Monnet (2018); exemplarisch fiir die Bundesrepublik Gehlen (2022),
S. 356—363.

15 Vgl. Niitzenadel (2023), Bihr (2022), S. 311-317: Die Landesbanken waren seit Ende der 1960er und in
den frithen 1970er Jahren durch Fusionen zu kreditwirtschaftlichen Schwergewichten geworden. Thre Bi-
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270 RALF AHRENS / BORIS GEHLEN

Druck auf die Bundesbank, ihre lange zogerliche Haltung bei der Einfihrung neuer Fi-
nanzprodukte — z.B. Zerobonds oder Wahrungsswaps — aufzugeben, die an anderen
Finanzplitzen wie London oder Luxemburg lingst Einzug gehalten hatten.”® Eine rein
nationale Geld- und Wihrungspolitik war in den 1970er und 1980er Jahren angesichts
sich globalisierender Geld-, Kredit- und Kapitalmarkte kaum noch moglich, zumal sich
mit Luxemburg lingst ein Finanzplatz etabliert hatte, der auerhalb des unmittelbaren
Einflussbereichs der groflen Notenbanken z.B. der Bundesrepublik oder Frankreichs
lag. Doch als EWG-Mitglied bot Luxemburg dieselbe institutionelle Stabilitit wie die
Nachbarlinder - bei niedrigeren Transaktionskosten."”

Der Europiisierungs- und Globalisierungsschub seit den 1970er Jahren war tiberaus
vielgestaltig. Die (zundchst noch zdgerliche) Internationalisierung europaischer Ban-
ken, die Zunahme von Direktinvestitionen und Kapitalmobilitit, die vor allem von den
USA ausgehende Kapitalmarktliberalisierung und nationale Re-Regulierungen, Veran-
derungen der internationalen Finanzstrome, neue Finanzprodukte, Schuldenkrisen in
Lateinamerika und Osteuropa, europiische Ansitze zur Schaffung eines gemeinsamen
Finanzmarkts und schliefllich die wachsende Bedeutung des Finanzsektors als natio-
naler Standortfaktor — all diese ineinandergreifenden Phinomene veridnderten die na-
tionalen und internationalen Handlungskontexte von Zentralbanken, Kreditinstituten
und Regierungen grundlegend.® Das (endgiiltige) Ende des Wihrungssystems von
Bretton Woods 1973 markierte den Auftakt zu einer komplizierten Neuordnung der in-
ternationalen Wahrungskooperation, die in Europa zwar tiber die ,Wihrungsschlange®
zum Europiischen Wechselkurssystem fiihrte,” aber Groflbritannien bzw. das Pfund
Sterling in einer Sonderrolle beliefl. Zwei grole Wahrungskrisen Mitte der 1970er und
Anfang der 1990er Jahre zeigten drastisch die damit verbundenen Unwigbarkeiten und
Volatilititen.” Der Beitrag von Juliane Clegg analysiert fiir die Zeit zwischen beiden
Krisen die vielschichtigen politischen Diskussionen um die britische Wahrungspolitik,
die nicht nur in sich widerspriichlich waren, sondern von rein wihrungspolitischen Pa-
radigmen nachgerade unbelastet zu sein schienen. Die Bank of England war — entgegen
manch starker Thesen iiber den Einfluss von Zentralbanken — in den 1970er und 1980er
Jahren eher Objekt denn Akteur dieser Debatten.

Nicht nur beim britischen Pfund zeigten sich die Probleme nunmehr floatender
Wihrungen und des Bedeutungsgewinns der Devisenmirkte. Der riskante Devisenhan-
del der Kolner Herstatt-Bank offenbarte eindriicklich die Informations- und Regulie-
rungsliicken bei grenziiberschreitenden Wahrungstransaktionen.” IThr Zusammenbruch

lanzsummen lagen teils auf dem Niveau der GrofSbanken. Namentlich die Hessische Landesbank und die
WestLB gerieten in den 1970er Jahren in eine Krise, weil sie die Risiken ihrer Immobilien- und Devisen-
geschifte unterschitzt hatten.

16 Vgl. Franke (1998), S. 287-293.

17 Vgl. Kopper (2023).

18 Vgl. Altamura (2017).

19 Vgl James (2012), Mourlon-Druol (2012).

20 Vgl. Schenk (2010).

21 Vgl. Mourlon-Druol (2015).
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1974 bildete nicht von ungefihr den Auftakt zu einer verstirkten Notenbankkooperation
und einer Reorganisation der Bankenaufsicht, fir die der Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) als mafigebliches,
jedoch nicht einziges Koordinationsgremium geschaffen wurde. Seitdem bestimmte
auch in der Finanzmarktregulierung Vielstimmigkeit das Geschehen: Neben nationaler
Gesetzgebung intensivierten sich auf europiischer Ebene die Bestrebungen zur Harmo-
nisierung des Bankenrechts, die aber ihrerseits den Vorschligen des Basler Ausschusses
hinterherhinkten.** Dabei riickte mit der Eigenkapitalquote allmihlich eine Kennzahl
als Regulierungsinstrument in den Vordergrund, deren Bemessungsgrundlage die Spe-
zifika britischer oder amerikanischer Banken eher abbildete als etwa die der bundes-
deutschen und hier vor allem der 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute.

Der Formwandel von Notenbanken und Wahrungspolitik seit den 1970er Jahren be-
gleitete, bedingte und verstirkte finanz- und kreditwirtschaftliche Entwicklungen, die
mit Schlagworten wie ,Vermarktlichung®, ,Finanzialisierung® oder ,Finanzmarktkapi-
talismus® zwar pointiert, aber doch unterkomplex umschrieben werden. Diese Prozesse
verianderten jedoch zweifellos Handlungsoptionen nationaler Wirtschafts- und Finanz-
politik, die ihre noch wenige Jahre zuvor als zukunftsweisend erachteten keynesiani-
schen Gestaltungsmoglichkeiten weitgehend verlor.” Stattdessen riickten Konzepte der
Deregulierung und zugleich der Stirkung nationaler Finanzplitze und Kapitalmark-
te — auch durch neue Finanzprodukte und Handelstechniken - in den Vordergrund.
Dies fithrte wiederum zu Re-Regulierungen, bei denen besonders die Schaffung eines
gemeinsamen Kapitalmarkts im Rahmen der Europiischen Gemeinschaft mitberiick-
sichtig werden musste.**

Die Suche nach ,neuen” Marktregeln folgte dabei keinem politischen Masterplan,
sondern sie ergaben sich letztlich aus einer Vielzahl von Einzelentscheidungen. Die zu-
nehmende Internationalisierung des Bankgeschifts und der Finanzmarkte, aber auch
die durch Handel und Industrie induzierte ,Globalisierung“ von Geldstromen — etwa in
Form der ,Petro-Dollars” oder der vermehrten Nutzung von Offshore-Finanzplitzen —
verliehen dabei einerseits der internationalen Kooperation von Zentralbanken und
anderen, teils auch neueren Finanzmarktakteuren wie Investmentfonds zunehmend
Gewicht. Andererseits entzog aber die Liberalisierung der Finanzmarkte nationalen Ak-
teuren einen Teil ihrer Interventionsmacht bzw. verlagerte diese auf internationale Ins-
tanzen (z.B. IWF, OECD, BIZ) oder in Form von ,best-practice”Standardisierungen in
die Mirkte selbst. Dies wirkte naturgemifl auf das Verhalten nationaler Zentralbanken
zuriick, verstirkte die wechselseitige Rezeption, womdglich auch die Angleichung na-
tionaler Geld- und Kapitalmarktpolitiken und verinderte die Art und Weise, wie die
Kreditwirtschaft Einfluss nahm. In der Summe wandelten sich nationale ,Finanzstile“
und konvergierten tendenziell auch.”

22 Vgl. Liitz (2002), S. 184-188; Michie (2006).

23 Vgl. Schanetzky (2007) und den Beitrag von Christian Marx in diesem Band.
24 Vgl. Rudolph (2022), S. 123-14s.

25 Vgl. am bundesdeutschen Beispiel Sattler/Ziegler (2023).
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Geldpolitik, internationale Wihrungspolitik, Finanzmarktregulierung und die Ver-
inderung von Geschiftsmodellen der Kreditwirtschaft waren unter diesen Rahmenbe-
dingungen, das zeigen auf unterschiedliche Weise alle Beitrige des Hefts, das Ergebnis
von Aushandlungsprozessen zwischen einer Vielzahl nationaler und internationaler,
staatlicher und privater Akteure. Das gilt nicht nur fiir Zentralbanken und andere Or-
ganisationen als Kollektivakteure, sondern auch fiir einzelne Personen. Zentralbanken
vereinen und verdichten - in historisch sehr unterschiedlichen Mischungsverhiltnis-
sen — die Hintergriinde verschiedener Organisationstypen: Banken, Beh6rden und
Wissenschaft. Wie vergleichende Studien gezeigt haben, spielen fiir die konkrete Politik
einer Notenbank nicht zuletzt die Vor- und Ausbildung des Personals und die daraus
resultierenden Netzwerke eine maf3gebliche Rolle. Zentralbanken mit einer engeren
Anbindung an die Politik, dies zeigt auch der Beitrag von Juliane Clegg, werden bei-
spielsweise eher als Instrument staatlicher Wirtschafts- und Finanzpolitik genutzt als
jene, deren Personal sich stirker aus dem Bankwesen selbst oder aus den Wirtschafts-
wissenschaften rekrutiert.*

Dabei lisst sich, dies demonstrieren die Beitrige von Friederike Sattler und Mat-
thias Kemmerer, der Einfluss von Akteuren aus den Geschiftsbanken nicht auf blofle
Lobbyaktivititen reduzieren. Natiirlich waren diese Unternehmen auf ihre eigenen In-
teressen und die ihrer Kapitalgeber bedacht. Aber gleichzeitig waren sie auch an stabilen
Rahmenbedingungen des Wirtschaftens interessiert. Im deutschen Fall bot iiberdies die
Regulierung des Kapitalmarkts den international aktiven Groflbanken gewisse Wettbe-
werbsvorteile gegeniiber auslindischen und kleineren inlindischen Wettbewerbern, die
erst durch die ,Restliberalisierung” der 1980er Jahre aufgehoben wurden. Gerade diese
Marktoftnung lie8 jedoch zugleich die bisherige korporatistische Abstimmung durch
,Gentlemen’s Agreements” erodieren, die lange das Verhiltnis zwischen den Grofiban-
ken (sowie ihren éffentlich-rechtlichen und genossenschaftlichen Wettbewerbern) und
der Bundesbankfithrung geprigt und zugleich als Innovationshemmnis gewirkt hatte.
Fiir den deutschen Fall bestitigt sich damit ein Befund, der sich auf die Formel ,freer
markets, more rules“” zuspitzen lisst: Privatisierungen und Marktliberalisierungen er-
fordern regelmiflig neue Regulierungskomplexe, um iiberhaupt Wettbewerb zu ermég-
lichen. Gleichzeitig fand aber auch auf internationaler Ebene weiterhin ein informeller
Austausch zwischen Geschifts- und Zentralbankern statt, der um die Schaffung einer
hinreichend stabilen Wihrungsordnung kreiste.

Auch das Verhiltnis von Zentralbanken und Regierungen blieb von Spannungen
und Kompromisszwingen gepragt. Trotz der formalen Unabhingigkeit der Geldpolitik
von staatlichen Weisungen, die fiir die Bundesbank — und, in anderer Weise, die ameri-
kanische Fed - seit ihrer Griindung galt und in anderen Landern spiter zum zentralen
Kriterium fiir die ,Modernitit“ einer Zentralbank avancierte,® war das Handeln von
Zentralbanker:innen stets in umfassendere politische Zusammenhinge eingebunden.

26 Vgl. Adolph (2013).
27 Vogel (1996).
28 Vgl. Buchheim (1998); Meltzer (2003); James (2020); Krauss (2022).
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Dadurch blieben trotz einer verstirkten Orientierung an Preisniveaustabilitit immer
auch konkurrierende, konjunktur- oder wihrungspolitische Zielsetzungen auf der Ta-
gesordnung. Selbst die Durchsetzung der formalen Unabhingigkeit der Deutschen
Bundesbank, dies zeigt der Beitrag von Christian Marx, bedurfte erheblicher Anstren-
gungen gegeniiber den wirtschaftspolitischen Anspriichen, die 1967 im Stabilitits- und
Wachstumsgesetz zum Ausdruck kamen. Um den Preis einer Abwehr gesetzlich veran-
kerter Mitspracherechte der Bundesregierung (,Zwei-Schliissel-Theorie“) verzichtete
man in Frankfurt sogar auf die Etablierung zusitzlicher geldpolitischer Instrumente.
Am Beispiel der (gescheiterten) Kreditplafondierung zeigt der Beitrag zugleich bei-
spielhaft, welche grofle Bedeutung in der Zentralbankgeschichte sehr speziellen steue-
rungstechnischen Instrumenten zukommen kann (was ihre Vermittelbarkeit iiber den
Expert:innenkreis hinaus nicht eben erleichtert).

Demgegeniiber demonstriert Juliane Clegg, dass die Impulse zugunsten groflerer
Unabhingigkeit keineswegs zwangslaufig von der Zentralbank ausgehen mussten. Viel-
mehr entstand die Debatte um die Stellung der Bank of England aus der Notwendigkeit
mehrfacher wihrungspolitischer Reorientierungen seit den 1980er Jahren, bis 1997 die
Entlassung in die mafigebliche geldpolitische Entscheidungskompetenz ausgerechnet
durch eine (New) Labour-Regierung an internationale Trends anschloss. Doch gerade
der britische Fall zeigt auch, wie stark notenbankpolitische Entscheidungen von iiberge-
ordneten Fragen tiberlagert wurden, verliefen die Diskussionen um die Unabhingigkeit
der Bank of England doch gar nicht entlang wirtschaftswissenschaftlicher Denkschulen,
sondern vielmehr entlang europapolitischer Primissen (und Zwinge). In der Zusam-
menschau der Beitrige wird somit deutlich, dass institutioneller Wandel ebenso wie die
Durchsetzung stabilititspolitischer Ziele hochgradig von konkreten Akteurskonstellati-
onen und teils von langen historischen Entwicklungslinien abhing.

Auch im Fall einer rechtlichen Unabhingigkeit von der Regierung und selbst nach
den Inflationserfahrungen der 1970er Jahre war jedoch Geldpolitik nicht autonom in
dem Sinne, dass die Geldwertstabilitit in jeder Situation fiir die Zentralbanken oberste
Prioritit besessen hitte. Die Fithrung der Deutschen Bundesbank etwa verkiindete zwar
bereits Ende 1974 offiziell einen Zielwert des Geldmengenwachstums fiir das kommende
Jahr und war damit Vorreiterin unter den westlichen Zentralbanken. Diese steuerungs-
technische Innovation schien einen theoretischen Paradigmenwechsel zu reflektieren,
denn die Orientierung der konkreten zins- oder offenmarktpolitischen Mainahmen an
Zielwerten des Geldmengenwachstums gehorte zum Kernprogramm des Monetaris-
mus. Gemif einer Reformulierung der Quantititstheorie des Geldes konnten Zentral-
banken durch ein kontrolliertes, moglichst stetiges Wachstum des von ihnen geschopften
Geldes die Realwirtschaft hinreichend mit Zahlungsmitteln versorgen und gleichzeitig
Inflation verhindern; Voraussetzung war, dass sie sich vor allem bei der Gestaltung der
Leitzinsen nicht fir konjunkturpolitische Mafinahmen instrumentalisieren lieflen, die
mehr oder weniger keynesianischem Gedankengut entsprangen. In der Praxis sah sich
die Bundesbank aber weiterhin sehr wohl in der konjunktur- und wihrungspolitischen
Mitverantwortung fiir die volkswirtschaftlichen Entwicklungen. Ihre Geldpolitik blieb
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daher, wie schon in alteren Publikationen gezeigt* und auch von den Protagonisten der
bundesdeutschen Zentralbank wie Helmut Schlesinger und Otmar Issing hervorgeho-
ben wurde, bei aller Stabilititsorientierung ausgesprochen pragmatisch.

Wie der Beitrag von Ralf Ahrens zeigt, spielten dabei auch keynesianische Traditi-
onsbestinde eine Rolle. Der genauere Blick auf die geldpolitische Praxis macht deut-
lich, dass die grofen theoretischen Paradigmen hier nicht ,angewandt” wurden, son-
dern Zentralbanken der Ort waren, an dem ihre Konfrontation oder Vermittlung mit
national spezifischen Strukturen der Geld- und Kreditmarkte stattfand, die wiederum
nicht losgelost von den politischen Systemen existierten. Das galt zumal fiir den viel-
beschworenen Aufstieg des Monetarismus, der zumindest in seiner strikten Ausformu-
lierung eines Karl Brunner den Praxistest nie bestand und bald in neuen Theoriesyn-
thesen aufging.*® Die historische Beschiftigung mit Zentralbanken kann insofern auch
dazu beitragen, den bisweilen diffusen Befund ,neoliberaler Ideen und vor allem ih-
rer zunehmenden politischen Umsetzung seit den 1970er Jahren auszudifferenzieren.
Zugleich ist die Auseinandersetzung mit der monetaristischen Praxis insofern reizvoll,
als gerade in dieser Denkschule (aber auch bei der Verkiindung von Inflationszielen,
die vielfach an die Stelle von Geldmengenzielen traten) dem Management von Erwar-
tungen und entsprechenden Kommunikationsleistungen eine zentrale Rolle zukommt.
Nimmt man diese Dimension ernst und versteht Zentralbankgeschichte insofern als
Kommunikationsgeschichte, so lassen sich damit vielleicht weitere interdisziplinire
Anschliisse herstellen.

Zentralbanken waren (und sind) eben nicht nur fiir das Geschehen auf den Geld-
markten von zentraler Bedeutung. Ihre vielfiltige institutionelle Einbettung spricht fir
eine stirkere Verzahnung ihrer historischen Erforschung mit angrenzenden Feldern.
Das gilt neben der Bankengeschichte beispielsweise fiir die derzeit ebenfalls florierende
Steuer- und Verschuldungsgeschichte,” und gewiss fiir die moderne Verwaltungs- und
Politikgeschichte in nationaler wie inter- und transnationaler Hinsicht. Dies erfordert
freilich auch eine stirker internationale und international-vergleichende Perspektive,
als sie dieses Themenheft — mit vielen deutschen und wenigen britischen Akteuren - zu
leisten imstande ist. Aber die Uberzeugung, dass eine erweiterte Perspektive auf die
Zentralbankgeschichte auch zu einem besseren und sachgerechteren historischen Ver-
standnis der friktionsreichen 1970er und 1980er Jahre beitragen kann, war Anreiz genug,
dieses Unterfangen mit dem vorliegenden Themenheft zumindest anzugehen.

29 Vgl. die einschligigen, durchweg von Okonomen verfassten Beitrige in: Deutsche Bundesbank (Hg.)
(1998).

30 Vgl. Goodfriend (2007); Skidelsky (2019), S. 171-201.

31 Anregend zu diesem Themenfeld sind die ethnografischen Studien von Holmes (2014) zu den performa-
tiven Qualititen von Zentralbankkommunikation, die sich auch auf die dafiir konzipierten 6konometri-
schen Arbeiten erstrecken.

32 Vgl. jiingst Logemann/Middendorf/Rischbieter (Hg.) (2023) mit einem einschligigen Beitrag von Leon
Wansleben.
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