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A ls die Bürger der drei westlichen 
Besatzungszonen Deutsch

lands am 20. Juni 1948, dem Tag der 
Währungsreform, mit ihren 40 DN/I 
Kopfgeld nach Hause gingen, ahnte 
sicher keiner unter ihnen, daß die
ses unscheinbare, durch keinen 
Goldvorrat oder andere Vermögens
werte „gedeckte“ Papiergeld ein
mal den Dollar an Härte übertreffen, 
in Europa zur Leitwährung aufstei
gen und als internationales Finanz
mittel sich einer hohen Wertschät
zung erfreuen würde. Und doch ist 
es so gekommen: Mit einer durch
schnittlichen Preissteigerungsrate 
von jährlich 2,7%  (seit 1948) wird 
die D-Mark langfristig von keiner an
deren Währung an interner Stabilität 
übertroffen. Entsprechend stark 
zeigte sich die D-Mark im Außenver
hältnis: gegenüber dem Dollar fe
stigte sie sich seit der Paritätsände
rung vom September 1949, als ihre 
Parität gegenüber dem Dollar mit 
4,20 DM neu festgesetzt wurde, bis 
auf 1,58 DM am Jahresende 1987/ 
88, gegenüber der Gesamtheit der 
Industrieländerwährungen stieg ihr 
Außenwert um das 1,3fache. Im 
Europäischen Währungssystem 
(EWS) und darüber hinaus hat sie 
sich in einem Wettbewerbsprozeß 
als Leitwährung etabliert. Und als 
internationale Finanz- und offizielle 
Reservewährung rangiert die -  be
reits seit 1958 für Ausländer wie In
länder voll konvertible -  D-Mark hin
ter dem Dollar auf dem zweiten 
Rang (wenn auch mit weitem Ab
stand).

Dieses Ergebnis ist das Verdienst 
einer sachgemäßen Geldverfas
sung, die 1957 im Gesetz über die 
Deutsche Bundesbank kodifiziert 
wurde, der glaubwürdigen -  wenn 
auch kurzfristig nicht immer erfolg
reichen -  Stabilitätspolitik der Bank 
sowie einer überwiegend stabilitäts
gerechten Finanz- und Lohnpolitik 
der verschiedenen Bundesregie
rungen und der Tarifvertragspar
teien. Kern der Geldverfassung ist 
die weitgehende -  allerdings nicht 
uneingeschränkte -  Autonomie der
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Bundesbank. Diese Autonomie be
ruht auf mehreren Pfeilern: der ge
setzlichen Aufgabenübertragung, 
die „Währung zu sichern“ ; der ver
brieften Unabhängigkeit von Weisun
gen der Bundesregierung; dem von 
einem stark föderativen Element ge
prägten Wahlmodus sowie der Amts
zeit der Mitglieder des Zentralbankra
tes; der Verfügungsgewalt der Bank 
über eigene Instrumente; und der 
Festlegung eines engen Kreditrah
mens für den Bund und die anderen 
öffentlichen Haushalte.

Mit der Schaffung einer monetä
ren „Nebenregierung“ hat der Ge
setzgeber stabilitätspolitische Effi
zienz vor demokratische System
treue gesetzt und die Geldpolitik 
den geldpolitischen Konjunkturen 
entzogen. Der Sonderstatus der 
Bundesbank im demokratisch-par
lamentarischen System der Bun
desrepublik gewährt ihr Handlungs
spielraum für eine an ökonomi
schen Kriterien orientierte Politik, 
wie ihn Regierungen, welche glau
ben, nach Wählerstimmen schielen 
zu müssen, nicht besitzen. Er bür
det ihr aber auch eine besondere 
Verantwortung auf. Die Bank muß 
ihre konkreten Ziele und Intentionen 
deutlich machen, den Wirtschafts
subjekten Zeit und Gelegenheit zur 
Anpassung geben, sie notfalls aber 
auch mit Härte und Entschlossen
heit auf den „Tugendpfad“ zurück

führen. Zu Konflikten bis hin zu Sta
bilisierungskrisen kam es vor allem 
dann, wenn Bundesregierung oder 
Tarifvertragsparteien -  nicht immer 
durch Verschulden der Bank -  über 
die Intentionen der Währungshüter 
im unklaren waren oder sie nicht 
ernst nahmen. Die Proklamation 
von Geldmengenzielen ist der Ver
such, solche Mißverständnisse zu 
vermeiden; ein Versuch, der freilich 
angesichts der Veränderungen im 
Geldnachfrageverhalten sowie au
ßenwirtschaftlicher Zwänge zuneh
mend fragwürdig wird.

Autonomie der Zentralbank ga
rantiert nicht automatisch eine „rich
tige“ Politik in allen Situationen. 
Auch der Bundesbank sind in den 
letzten Jahrzehnten Fehleinschät
zungen und Irrtümer unterlaufen. 
Manche Probleme hat sie sich damit 
erst selbst geschaffen. Zu den Fehl
einschätzungen gehören der Wider
stand gegen eine DtVSAufwertung 
1958, das zu lange Festhalten am 
Bretton-Woods-System, das Eintre
ten für Kapitalverkehrsbeschränkun
gen am Anfang der siebziger Jahre, 
die phnzipielle Ablehnung des EWS 
und der Versuch, den DM-Verfall seit 
1981 durch eine restriktive Geldpolitik 
zu stoppen. Allerdings muß man der 
Bank zugute halten, daß sie ihre Ent
scheidungen unter Unsicherheit tref
fen mußte. Die Glaubwürdigkeit der 
Geldpolitik wurde dadurch jedenfalls 
nur temporär beeinträchtigt, die Rich
tigkeit der ordnungspolitischen 
Grundentscheidung für die Autono
mie der Zentralbank wird dadurch 
nicht berührt.

Soll die Währung gesichert wer
den, so führt an einer starken und, 
wenn nötig, unbequemen Zentral
bank kein Weg vorbei. Das gilt für 
die Bundesrepublik ebenso wie für 
Europa, wo die Bundesbank in die 
Rolle des Stabilitätsankers hinein
gewachsen ist. Das hat ihr nicht nur 
Freunde gemacht. Es wäre ein 
schlechtes Vorzeichen für den Bin
nenmarkt '92, wollte man versu
chen, dem Anker den Grund zu ent
ziehen,
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