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50 Jahre
Deutsche Bundesbank

rfolgreich, Uberméchtig, ein Mythos: so wird die Deutsche Bundesbank heu-

te, finfzig Jahre nach ihrer Griindung gewdrdigt, oft verklarend, seltener kri-
tisch. Es sind allemal rickblickende Wirdigungen. Zwar gibt es die Bundesbank
noch, doch hat sie mit der Einfiihrung des Euro im Jahre 1999 ihre Kernkompe-
tenz, die Geld- und Wahrungspolitik, an die Européische Zentralbank verloren.
Was hat die Bundesbank erreicht? Welche Erfahrungen bleiben fir Europa be-
achtenswert?

Die wichtigste Erfahrung ist, dass selbst eine strikt auf Geldwertstabilitat aus-
gerichtete Zentralbank stabile Preise nicht garantieren kann. Die Bundesbank
war einundvierzig Jahre, von 1957 bis 1998, fir die D-Mark verantwortlich. In
diesem Zeitraum lag die jahrliche Inflationsrate nicht weniger als achtzehn Mal
Uber der 3%-Marke. Die Kaufkraft der D-Mark schrumpfte um mehr als 40%.
Geldwertstabilitét ist das nicht; dass andere W&hrungen noch starker verloren,
ist ein schwacher Trost. Ausgeldst wurde der inflation&re Auftrieb vor allem durch
Verteilungskonflikte (Lohnstreit, Rohstoffpreise); das konnte die Bundesbank
nicht verhindern. Die Chancen fur Preisstabilisierung durch die Geldpolitik sind
in einem widrigen Umfeld schlechter, als man gemeinhin erwartet und es sich
die Notenbanker selbst eingestehen. Die Zielvorgabe fir die Europaische Zen-
tralbank, ,die Preisstabilitdt zu gewéahrleisten“, nochmals: ,,zu gewéhrleisten®,
ist daher Uberaus anspruchsvoll. Bisher hat die EZB mit der Preisentwicklung
im Euroland Glick gehabt. Der Inflationsauftrieb hat sich seit Mitte der neun-
ziger Jahre weltweit abgeschwacht, starke nicht-monetare Inflationsimpulse sind
kaum mehr aufgetreten. Sollten kiinftig doch wieder Verteilungskonflikte aufbre-
chen, in Europa oder weltweit, wird die EZB wie zuvor die Bundesbank inflatio-
nére Wirkungen nicht wie gewlinscht unterbinden kénnen.

Die schmerzlichste Erfahrung ist, dass Inflationsbekdmpfung dauerhaft Be-
schaftigung kostet. Drei Mal (1973, 1981, 1992) hat sich die Bundesbank einer
rasanten inflationéren Beschleunigung mit massiven Zinsanhebungen entgegen-
geworfen. Jedes Mal wurde die Inflationsbeschleunigung gebrochen — aber jedes
Mal stieg die Arbeitslosenquote kréftig an und blieb hoch. Méglicherweise hatte
eine moderatere Zinspolitik wohl etwas langsamer, aber letztlich den gleichen
Stabilisierungserfolg mit geringeren BeschaftigungseinbuBen erzielt. Die Bun-
desbank hat ihren harten Stabilisierungskurs immer mit ihrer Verantwortung fur
die Geldwertstabilitat legitimiert, Mitverantwortung fiir die Arbeitslosigkeit wies
sie von sich. Zugutekam ihr, dass diese Haltung von der breiten Offentlichkeit in
Deutschland weitgehend akzeptiert wurde. Ob dies eine europaische Offentlich-
keit der EZB in einer vergleichbaren Situation auch so durchgehen lassen wiirde?
Es ist legitim, wenn die Offentlichkeit die Kosten der Disinflation in die Abwagung
Uber geldpolitische StabilisierungsmaBnahmen einbezogen wissen will. Noch
stand die EZB nicht vor der Herausforderung einer massiven Zinsanhebung.
Sollte sie in die Lage kommen, wird sie die Kosten der Inflationsbekampfung
wohl nicht so ignorieren kénnen wie die Bundesbank.

Unabhangigkeit der Notenbank von Weisungen der Politik gilt hierzulande als
unverzichtbar. Merkwurdig ist es schon. Wir lassen die gewahlten Politiker tber
existentielle Fragen wie Steuern, Militéreinsatze, Renten, Atomenergie, Terroris-
musbekdmpfung entscheiden — doch trauen wir ihnen eine verantwortungsvolle
Geldpolitik nicht zu. Soll es also bei der Unabhangigkeit bleiben! Aber das darf
Geldpolitik nicht tabuisieren. Die Bundesbank hat Politikbereiche auBerhalb ihrer
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Verantwortung — Finanzpolitik, Arbeitsmarktpolitik, Strukturpolitik, Gesundheits-
politik —immer wieder kritisch durchleuchtet und Handlungsempfehlungen an die
Politiker gegeben. Wenn umgekehrt Politiker die Geldpolitik thematisierten, wur-
de dies als unzuldssiger Angriff auf die Unabhéngigkeit zurlickgewiesen. Diese
Attitude hat man der Bundesbank allzu lange durchgehen lassen. Es gab ja nicht
einmal ein parlamentarisches Gremium, welches die deutsche Geldpolitik ernst-
haft unter die Lupe genommen hatte. Unabhangigkeit von Weisungen heiBt nicht,
dass die Notenbank auBerhalb des demokratischen Meinungsbildungsprozesses
agieren darf. Daher sollte es auf européischer Ebene die Regel werden, dass die
EZB ihre Wahrungspolitik in wirtschaftspolitischen Gremien der Gemeinschaft
verteidigen muss. Wenn franzdsische Politiker jingst zum kritischen Dialog Uber
die europdische Geldpolitik auffordern, zielt das — vorausgesetzt die Entschei-
dungsunabhéngigkeit der EZB bleibt respektiert — in die richtige Richtung.

Die Uberraschendste Erfahrung ist, dass die Bundesbank mit geldpolitischen
Konzeptionen, die stringent aussehen, aber letztlich unverbindlich bleiben, gut
gefahren ist. Beispiel Geldmengensteuerung: detailliert leitete die Bundesbank
Geldmengenziele ab. Wurden die Ziele eingehalten, war das ein Erfolg der Geld-
politik. Wurden sie nicht eingehalten (was meistens der Fall war), kannte die Bun-
desbank zahlreiche gute Griinde, warum die Nichteinhaltung zu tolerieren richtig
war. Kritiker mégen solche Geldpolitik fiir beliebig halten. Aber strikte und zudem
noch einfache geldpolitische Regeln funktionieren nur im Lehrbuch. Letztlich
muss die Notenbank angesichts der Uberaus komplexen Realitat eine Vielzahl
von Einflussfaktoren abwégen, wenn sie zu vertretbaren Entscheidungen kom-
men will. So verhélt sich auch die EZB. lhre Zwei-S&ulen Strategie berticksichtigt
so viele Indikatoren, dass Zinsentscheidungen in viele Richtungen begriindbar
werden. Man kann dann ja Gber die Entscheidungen kontrovers diskutieren. War-
um nehmen die Akteure an den Finanzmarkten als erste Adressaten der Zentral-
bank die Unverbindlichkeit geldpolitischer Strategien nicht Gbel? Es liegt wohl
daran, dass die Frage nach der geldpolitischen Strategie mehr die Theoretiker in-
teressiert. Fiir die Finanzmarktakteure kommt es darauf an, dass sie keine Uber-
raschungen erleben. Wenn die Zentralbank ihre geldpolitischen Entscheidungen
so kommuniziert, dass den Méarkten unliebsame Uberraschungen erspart blei-
ben, wird sie verstanden werden.

Das Aus fir die Bundesbank als geld- und wahrungspolitische Institution kam
mit der europaischen Integration. Die Integration schaffte in der Tat ein Dilemma.
Die Zinsentscheidungen der Bundesbank, die als Notenbank der groBten Volks-
wirtschaft in Europa dominierte, wirkten sich bei zunehmender Verschmelzung
der europaischen Markte immer starker auf die Partnerlander aus. Doch trotz
europaweiter Wirkungen orientierte sich die Bundesbank bei ihren Zinsentschei-
dungen nicht an européischen, sondern weiter an deutschen Erfordernissen. Ho-
he Zinsen Anfang der neunziger Jahre, die zur Inflationsbek&mpfung in Deutsch-
land erforderlich waren, widersprachen den konjunkturellen Erfordernissen ande-
rer europdischer Lander. Der Konflikt war programmiert. War es ein Fehler, dass
die Bundesbank die europdische Dimension ignorierte? Tatséchlich hatte sie von
ihrem gesetzlichen Auftrag her gar nicht das Recht, nationale gegen européische
Erfordernisse abzuwégen. Fir europédische Geldpolitik war die deutsche Bun-
desbank nicht geschaffen. Der wirtschaftlichen und politischen Logik der euro-
paischen Integration entsprach es denn auch, dass nicht eine nationale, sondern
eine gemeinsame europdische Zentralbank die wahrungspolitische Verantwor-
tung im gemeinsamen Integrationsraum tbernimmt. So kam es dann auch.
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