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Die Verankerung von Merkmalen wie Geld-
wertstabilität, antiinflationäre Politik und 
Unabhängigkeit in der Verfassung der 
Deutschen Bundesbank, so skizziert der 
Autor die Entstehung und die weitere Ge-
schichte der Deutschen Bundesbank bis 
zum Übergang der geldpolitischen Verant-
wortung auf die EZB, lief keineswegs rei-
bungslos ab, sondern rief seit Ende der 
fünfziger Jahre durchaus erhebliche Wider-
stände hervor. Und die sechziger und den 
Anfang der siebziger Jahre schildert er in-
sofern als „schmerzliche“ Erfahrungen für 
die hiesige Notenbank, als sie erleben muss
te wie sehr die Möglichkeit stabilen Geldes 
im eigenen Land vom Wechselkursregime 
und der Höhe der Inflation in anderen Län-
dern beeinflusst wird. Mit den neuen Prin-
zipien ihrer Geldpolitik seit Mitte der sieb-
ziger Jahre bescheinigt er der Deutschen 
Bundesbank einen großen stabilitätspoli-
tischen Erfolg und eine Führungsrolle auf 
dem Weg zur Europäischen Währungs
union und zu einem stabilen Euro. (Red.)

Im Sommer 1957 übernahm die Deutsche 
Bundesbank die geldpolitische Verantwor­
tung in Westdeutschland. Damit trat sie 
die Nachfolge der Bank deutscher Länder 
(BdL) an, die seit ihrer Gründung im März 
1948 für diese Aufgabe zuständig gewesen 
war und sie höchst erfolgreich bewältigt 
hatte. Jedenfalls lag die durchschnittliche 
jährliche Steigerungsrate des Lebenshal­
tungskostenindexes zwischen 1949 und 
1957 nur bei etwa einem Prozent.1) 

Es überrascht daher nicht, dass dies der 
BdL bei der durch die zweimalige Geldent­
wertung innerhalb einer Generation sehr 
inflationsavers gewordenen deutschen Öf­
fentlichkeit eine hohe Reputation ein­
brachte, ein Erbe, was nun die Bundesbank 
antrat und dem sie bis zum Übergang der 
Zuständigkeit für die Geldpolitik auf die 
Europäische Zentralbank im Wesentlichen 
auch gerecht geworden ist. Im internatio­
nalen Vergleich erfreute sich die Bundes­
republik nämlich im Durchschnitt der 
gesamten zweiten Hälfte des 20. Jahrhun­
derts einer der niedrigsten Inflationsraten 
weltweit, und dementsprechend war die 
D-Mark eine starke Währung. 

Neuaufbau des Notenbanksystems 

Die wissenschaftliche Forschung ist sich 
heute darin einig, dass Geldwertstabilität 
im Papierstandard nicht zuletzt abhängig 
ist von bestimmten institutionellen Bedin­
gungen. Dazu gehört in erster Linie die 
Verpflichtung der Notenbank auf eine anti­
inflationäre Politik, ihre politische Wei­
sungsungebundenheit sowie eine weitge­
hende personelle Unabhängigkeit von der 
Regierung. Alles das traf sowohl auf die 
Verfassung der Bundesbank als auch bereits 
auf die ihrer Vorläuferinstitution zu. 

Der Neuaufbau des Notenbanksystems in 
Westdeutschland nach dem Krieg brach 

zunächst einmal mit deutschen Traditi­
onen.2) Insbesondere die USA sahen in der 
übermäßigen Zentralisierung des deutschen 
politischen Systems, aber auch der deut­
schen Wirtschaft einen wichtigen Grund 
dafür, dass Deutschland 1939 den Krieg be­
gonnen hatte. Dezentralisierung wurde so­
mit zu einem Postulat der Behandlung 
Deutschlands durch die amerikanische Be­
satzungsmacht, und diese hatte sich auch 
auf das deutsche Bankwesen zu erstrecken. 
Dementsprechend wurden die Großbanken 
zerschlagen; und anstelle der hierarchisch 
aufgebauten Reichsbank wurde ein zwei­
stufiges Zentralbanksystem etabliert mit 
selbstständigen Landeszentralbanken als 
erster und der BdL als zweiter Stufe. 

Die BdL, rechtlich eine Tochtergesellschaft 
der Landeszentralbanken, die für deren 
Zahlungsausgleich zuständig war und ihre 
Refinanzierung sicherte, durfte keine Ge­
schäfte mit anderen Kreditinstituten trei­
ben; das blieb den Landeszentralbanken 
vorbehalten. Jedoch waren Letztere hierbei 
abhängig von den Vorgaben der BdL 
bezüglich Zinsen und Mindestreserven, so­
dass sie faktisch doch zu ausführenden Or­
ganen der Geldpolitik der BdL wurden. Als 
Gegengewicht bestanden die Amerikaner 
allerdings darauf, dass im Leitungsgre-
mium der BdL, dem Zentralbankrat, alle 
Landeszentralbank-Präsidenten saßen; dazu 
kamen lediglich noch ein separater Vorsit­
zender des Zentralbankrats sowie der Präsi­
dent des Direktoriums der BdL, die beide 
jedoch von den Landeszentralbankprä­
sidenten zu wählen waren. 

Unabhängig von Regierungen und  
Interessengruppen

Damit war die Leitung der BdL personell in 
der Tat weitgehend von Regierungen und 
Interessengruppen unabhängig. Demge­
genüber hatten die britische Militärregie­
rung und deutsche Experten und Politiker 
für eine andere Zusammensetzung des 
Zentralbankrats plädiert, sei es, dass auch 
Vertreter von deutschen Regierungsstellen 
in ihn entsandt werden sollten oder dass 
Repräsentanten von wirtschaftlichen Inte­
ressengruppen beteiligt würden, womit sie 
sich jedoch nicht durchsetzen konnten. 

Neben der personellen Unabhängigkeit 
wurde durch das Militärregierungsgesetz 
über die Errichtung der Bank deutscher 
Länder auch, wiederum gegen den fast 
einhelligen Widerstand deutscher Sachver­
ständiger einschließlich Ludwig Erhards, 
ihre politische Weisungsungebundenheit 
verankert, eine Bestimmung, an der den 
Amerikanern im Hinblick auf die Vermei­
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dung von Machtkonzentration ebenfalls 
viel gelegen war. In der damaligen Welt 
der Zentralbanken war das jedoch ziemlich 
außergewöhnlich. Denn nach den schlim­
men Erfahrungen, die man in der Welt­
wirtschaftskrise zu Beginn der dreißiger 
Jahre mit einer von der allgemeinen Wirt­
schaftspolitik unabhängigen – und defla­
tionären – Geldpolitik gemacht hatte, 
sicherten sich in der Nachkriegszeit die 
meisten Regierungen erheblichen Einfluss 
auf ihre Notenbanken. Das war der Fall, 
obwohl natürlich weniger die politische 
Unabhängigkeit der Zentralbanken als de­
ren Bindung an den Goldstandard für die 
Deflation verantwortlich gewesen war. 

Währungsreform vom Juni 1948

Die Währungsreform vom Juni 1948 brach­
te die eben gegründete Notenbank in 
Westdeutschland erst einmal in große Ver­
legenheit. Denn die relativ großzügige 
Erstausstattung der Geschäftsbanken mit 
neuem Geld und der lang aufgestaute, un­
gedeckte Güterbedarf von Bevölkerung 
und Wirtschaft führten zu einem Nach­
frageboom, der seinerseits eine Welle der 
Inflation auslöste. 

Die Unruhe in der Bevölkerung war groß, 
die Wirtschaftspolitik Erhards dem Schei­
tern nahe, jedoch der BdL waren zunächst 
weitgehend die Hände gebunden, da zu­
sätzliche Liquidität infolge hoheitlicher 
Geldschöpfungsakte zur Verfügung gestellt 
wurde. Erst nachdem Letzteres ausgelaufen 
war, konnten restriktive geldpolitische 
Maßnahmen, zusammen mit anderen Fak­
toren, vor allem den nun anlaufenden 
Marshallplan-Einfuhren, Ende 1948 die 
Preisentwicklung umkehren und damit das 
Vertrauen in die D-Mark und die BdL all­
mählich festigen. 

Wiederholte Proben

Im Verlauf der fünfziger Jahre wurde die 
Bank dann noch wiederholt auf die Probe 
gestellt, beispielsweise im Zusammenhang 
mit dem Koreaboom und der daraus re­
sultierenden Zahlungsbilanzkrise 1950/51 
oder während der Phase überschäumender 
Konjunktur 1955/56. In beiden Fällen er­
wies sie sich als stabilitätsbewusster Akteur 
und setzte, gegen den erklärten Willen 
Bundeskanzler Adenauers, der die Bank in 
seiner berühmten Rede vor dem Bundes­
verband der Deutschen Industrie im Kölner 
Gürzenich am 23. Mai 1956 in scharfer 

Form auch öffentlich angriff, auf geldpo­
litische Restriktionen, was ihren Ruf als 
Hüterin der Währung in der Öffentlichkeit 
festigte.3)

Letzteres war mitentscheidend dafür, dass 
die Unabhängigkeit, die die BdL genoss, 
praktisch unverändert auf die Bundesbank 
überging. Denn sowohl Adenauer als auch 
Finanzminister Fritz Schäffer, dessen Kre­
ditwünschen die BdL wiederholt nicht 
nachgekommen war, forderten in Bezug 
auf die laut Artikel 88 des Grundgesetzes 
vom Bund zu errichtende endgültige No­
tenbank einen starken Einfluss der Bundes­
regierung. 

Unabhängigkeit nicht angetastet

Adenauer äußerte sich Mitte 1950 in einem 
Brief an seinen Finanzminister in dieser 
Hinsicht völlig eindeutig, wenn er schrieb: 
„Der Bundeskanzler ist nach dem Grund­
gesetz verantwortlich für die Richtlinien 
der Politik. Die Wirtschaftspolitik ist natur­
gemäß von entscheidender Bedeutung für 
die allgemeinen politischen Richtlinien. Im 
Rahmen der Wirtschaftspolitik ist wiede­
rum heute und noch für unabsehbare Zeit 
die Währungs- und Geldpolitik der maß­
gebliche Faktor. Der Bundeskanzler kann 
daher keinesfalls auf eine entscheidende 
Einflussnahme auf die Währungs- und 
Geldpolitik über das Instrument der No­
tenbank verzichten.“4)

Wenn es dennoch dazu nicht gekommen 
ist, so lag dies an der massiven öffentlichen 
Unterstützung in dieser Frage für die  
BdL und gegen die Bundesregierung, die 
ihrerseits eine Folge der geldpolitischen 
Reputation der Bank war. Das Bundes­
bankgesetz, das nach langen Auseinander­
setzungen zwischen der BdL, dem Bund, 
den Ländern und innerhalb der Regierungs­
fraktionen,5) unter anderem auch über die 
Organisationsform der neuen Zentralbank, 
erst am Ende der zweiten Legislaturperiode 
verabschiedet wurde, änderte dann zwar 
die Struktur der Bank, indem die Landes­
zentralbanken zu Hauptverwaltungen der 
Bundesbank wurden und der Zentralbank­
rat eine Erweiterung um das gesamte 
Direktorium erfuhr, tastete ihre Unabhän­
gigkeit aber nicht an. 

Im Dilemma

Seit 1959 waren die meisten westeuropä­
ischen Länder, darunter auch die Bundes­
republik, was ihre äußere Währungspolitik 
anging, faktisch dem System von Bretton 
Woods unterworfen.6) Das bedeutete, die 
D-Mark hatte für Außenwirtschaftstrans­
aktionen, die die Leistungsbilanz berührten, 
frei konvertibel zu sein; das galt jedoch 
nicht für den Kapitalverkehr, denn Kapital­
verkehrskontrollen waren ein integraler 
Bestandteil des Systems. Grundsätzlich war 
darüber hinaus der Wechselkurs gegenüber 
dem Dollar fixiert. Allerdings konnte er bei 
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IHR INTERNATIONALES SERVICEUNTERNEHMEN

Vorliegen eines fundamentalen Zahlungs­
bilanzungleichgewichts in Absprache mit 
dem Internationalen Währungsfonds (IWF) 
angepasst werden (Stufenflexibilität).7) 

Von dieser Möglichkeit machte Deutsch­
land tatsächlich auch schon sehr bald Ge­
brauch. Denn hohe Exportüberschüsse, die 
über die Einwechslung der so verdienten 
Devisen zu festen Kursen in D-Mark mitten 
in einer Phase erneuter Hochkonjunktur zu 
einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen 
Liquidität beitrugen, stürzten die Bundes­
bank, kaum dass sie gegründet war, in ein 
Dilemma. Als sie nämlich versuchte, die 
geldpolitischen Zügel anzuziehen, ging die 
deutsche Wirtschaft dazu über, größere 
Teile ihres Finanzbedarfs zu niedrigeren 
Zinsen im Ausland zu decken. 

Zudem kam es, je länger desto stärker,  
zur Aufwertungsspekulation bezüglich der 
D-Mark. Beides jedoch erhöhte die Devi­
senzuflüsse noch zusätzlich, die restriktive 
Geldpolitik der Bundesbank wurde konter­
kariert und das Preisniveau begann zu  
steigen. Jedoch stemmten sich sowohl die 
Bundesregierung als auch der Zentralbank­
rat, unterstützt vom Bundesverband der 
Deutschen Industrie, mehrheitlich lange 
gegen eine Änderung des Wechselkurses. 
Erst nachdem die Bundesbank kapituliert 
und, um die Devisenzuflüsse zu bremsen, 
in einem bereits inflationären Umfeld die 
Zinsen und die Mindestreserven gesenkt 
hatte, erfolgte im März 1961 eine erste 
DM-Aufwertung um fünf Prozent.8) 

Potenzielle Gefährdung des  
internationalen Währungssystems

Die Episode hatte dreierlei gezeigt. Erstens: 
Zielkonflikte zwischen Währungskonver­
tibilität bei festen Wechselkursen und in­
nere Preisstabilität waren möglich. Es 
konnte also zu Situationen kommen, wo 
nicht mehr beide Ziele gleichzeitig zu 
sichern waren.

Zweitens: Das war besonders dann der Fall, 
wenn entgegen den Vorgaben des Systems 
von Bretton Woods auch der internationa­
le Kapitalverkehr liberalisiert wurde. Und 
tatsächlich war die Bundesrepublik Anfang 
der sechziger Jahre in dieser Hinsicht einer 
der Vorreiter in Europa. 

Drittens: Bei Währungskonvertibilität mit 
festen Wechselkursen und weitgehend 
freiem internationalen Kapitalverkehr gibt 

es im Falle sich abzeichnender Zahlungs­
bilanzungleichgewichte die Möglichkeit 
praktisch risikoloser Spekulation auf eine 
Wechselkursänderung, die geeignet ist, die 
Ungleichgewichte noch zu verschärfen und 
auf diese Weise die Herbeiführung des 
spekulativ erwarteten Ergebnisses zu be­
schleunigen. 

Zwar brach die aus diesen Eigenschaften 
resultierende potenzielle Gefährdung des 
existierenden internationalen Währungs­
systems im weiteren Verlauf der sechziger 
Jahre zunächst nicht auf; ja, dieses Jahr­
zehnt war sogar von ausgesprochener 
Wechselkursstabilität gekennzeichnet. Je­
doch hatte das einen Preis: Keynesianische 
Vollbeschäftigungspolitik in den meisten 
westlichen Ländern, Nominallohnrigidität 
nach unten und teuere Stützungsaktionen 
für einzelne Währungen zur Verhinderung 
von deren Abwertung erhöhten weltweit 
die Basisinflation.9) Nur infolge relativ ge­
ringer Überschüsse, zeitweise sogar von 
Defiziten in der Leistungsbilanz und der 
Tolerierung einer etwas höheren Geldent­
wertungsrate wurde die Bundesrepublik 
nicht bald erneut vor die Wahl zwischen 
massiver Anpassungsinflation und Wech­
selkursänderung gestellt.10) 

Jedoch 1969 war es dann doch wieder so­
weit. Wie zu Beginn der sechziger Jahre 
wandte sich die Industrie gegen eine Auf­
wertung, unterstützt von den Unionspar­
teien innerhalb der regierenden ersten 
Großen Koalition. Die Bundesbank war 
diesmal dafür, die SPD ebenfalls. Der er­
staunliche Fall trat ein, dass die ziemlich 
abstrakte Frage einer Wechselkursände­
rung sogar im Wahlkampf jenes Jahres eine 
wichtige Rolle spielte. Kurz nach Antritt 
der sozialliberalen Regierungskoalition 
wurde die D-Mark dann erneut aufgewer­
tet, dieses Mal um fast zehn Prozent; ein 
Dollar kostete jetzt statt vier nur noch 
3,66 DM.11)

Öffnung der Zinsschere

Der die Situation beruhigende Effekt jener 
zweiten Aufwertung hielt jedoch nicht 
lange an. Seit Ende der sechziger Jahre 
stiegen, nicht zuletzt im Zeichen des Viet­
namkriegs, die Budgetdefizite und Infla­
tionsraten in den USA sprunghaft an,  
während sich deren Leistungsbilanz massiv 
verschlechterte. Das amerikanische Zah­
lungsbilanzdefizit erreichte enorme Pro­
portionen. Das führte jedoch nicht zu einer 

Änderung der Haltung des ‚benign neglect‘ 
der US-Administration in Bezug auf den 
Dollar, was im Blick auf dessen Leitwäh­
rungsfunktion zwar möglich, aber für die 
Stabilität des Weltwährungssystems ver­
hängnisvoll war. 

Auf der anderen Seite fuhr die Bundesbank 
nach der DM-Aufwertung seit Ende 1969, 
um einer drohenden Überhitzung der Kon­
junktur vorzubeugen, einen stark restrik­
tiven Kurs in der Geldpolitik. Infolgedessen 
öffnete sich eine Zinsschere zwischen 
Deutschland und den USA, und amerika­
nisches Geld floss in großen Mengen in die 
Bundesrepublik. 

Übergang zum Floating

Auch eine Lockerung der deutschen Geld­
politik in der zweiten Hälfte des Jahres 
1970 konnte hieran nichts ändern, zumal 
nun erneut viel Kapital in spekulativer Ab­
sicht in Deutschland angelegt wurde; allein 
im April 1971 überschwemmten drei Milli­
arden Dollar die Bundesbank. Das Geld­
mengenwachstum in Deutschland explo­
dierte, die Inflationsrate stieg sehr schnell 
an und erreichte 1971 über fünf Prozent. 
Gegen diesen Inflationsimport erwies sich 
die Bundesbank machtlos, und man sprach 
von ‚monetärer Nebenregierung‘ durch die 
internationalen Geldmärkte. Daraufhin 
beschloss die Bundesregierung Anfang Mai 
1971, die Notenbank von ihrer Interven­
tionspflicht an den Devisenmärkten zu 
befreien. Die D-Mark ging damit also zum 
Floating über. 

Zwar kam es im Dezember 1971 im soge­
nannten Smithsonian Agreement noch 
einmal zur Rückkehr der deutschen Wäh­
rung in das Fixkurssystem und zu einer 
umfangreichen Neufestsetzung von Wech­
selkursen, wobei auch erstmals der Dollar 
abgewertet wurde. Jedoch änderte sich 
nichts an der Grundkonstellation, die USA 
orientierten sich bei ihrer Geldpolitik 
weiterhin nur an binnenwirtschaftlichen 
Erfordernissen, das Inflationsniveau, das 
einzelne Länder zu tolerieren gewillt wa­
ren, war nach wie vor sehr unterschiedlich 
und Wechselkursänderungsspekulationen 
immer noch risikolos. Eine erneute gigan­
tische Dollarschwemme, gegenüber der die 
Bundesbank wieder total machtlos war, 
fegte daher das internationale Fixkurssys­
tem im Frühjahr 1973 endgültig hinweg. 
Allgemeines Floating mit Ausnahme des 
Wechselkursverbundes der Europäischen 
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Währungsschlange trat an seine Stelle.12)

Andere Elemente von Bretton Woods, vor 
allem die Konvertibilität der Währungen 
und der Währungsfonds, blieben jedoch 
bestehen. 

Neuorientierung der Bundesbankpolitik

Floating bedeutet seither, wie das Dia­
gramm zeigt, eine gewaltige kurzfristige 
Volatilität der Wechselkurse und mittel­
fristige kumulative Abweichungen von 
den Kaufkraftparitäten, was zweifellos den 
Außenhandel erschwert, und zwar beson­
ders von Ländern, deren Exporte stark 
preisabhängig sind (siehe Abbildung). Auf 
der anderen Seite befreiten flexible Kurse 
die Zentralbanken stabilitätsbewusster 
Länder aus ihrem Dilemma bei der Infla­
tionsbekämpfung. Da die Geldentwer­
tungsrate sieben Prozent erreicht hatte, 
zögerte die Bundesbank nach dem Über­
gang zu flexiblen Kursen nicht lange und 
schwenkte noch im März auf eine scharf 
kontraktive Geldpolitik ein, womit sie die 
Rezession von 1974/75 auslöste, die durch 
den ersten Ölpreisschock Ende 1973 und 
enorme Tariflohnsteigerungen vertieft 
wurde. 

Das Geldmengenwachstum sank auf null, 
die Arbeitslosenquote stieg auf für die 
damaligen Verhältnisse unerhörte 4,7 Pro­
zent.13) Diese Erfahrungen mit einer abrup­
ten Änderung des geldpolitischen Kurses 
führten zu einer grundlegenden Neuorien­
tierung der Politik der Bundesbank, die in 
den folgenden vier Punkten zusammen­
gefasst werden kann:

1. Innerhalb des Zentralbankrats wuchs die 
Überzeugung, dass die Bundesbank aus­
schließlich dem Ziel längerfristiger Preis­
stabilität zu dienen habe. Bis zu den sieb­
ziger Jahren dagegen war die Geldpolitik 
nicht nur als Instrument zur Inflations­
bekämpfung gesehen worden; vielmehr 
spielte bei den diesbezüglichen Entschei­
dungen stets auch der Aspekt der Glättung 
der realen Konjunkturentwicklung eine 
Rolle. 

2. Damit rückte die Geldmenge in den Mit­
telpunkt des Interesses, da die Annahme 
nahe liegend war, dass die Preisniveau­
entwicklung jedenfalls auf mittlere Sicht 
abhängig vom Geldmengenwachstum ist.

3. Die somit anzustrebende Verstetigung 
der Geldpolitik und der Wunsch, etwa bei 
den Tarifparteien, keine falschen Erwar­
tungen bezüglich der gesamtwirtschaft­
lichen Liquiditätssituation aufkommen zu 
lassen, hatten zur Folge, dass die Bundes­
bank, beginnend 1975, jährlich ein Ziel für 
das von ihr angestrebte Geldmengen­
wachstum öffentlich bekannt gab.

4. Die herkömmliche Diskontpolitik der 
Zentralbank eignete sich wenig für eine 
präzise Steuerung der Geldmenge, da sie 
den Kreditinstituten zu sehr die Initiative 
überließ und zu schwerfällig war. Deshalb 
wurde von nun an die Offenmarktpolitik, 
vor allem in Form des Wertpapierpensions­
geschäfts, das geldpolitische Hauptinstru­
ment der Bundesbank.14)

Geldmengenziel als  
Selbstbindungsmechanismus

Zwar verfolgte die Bundesbank erst seit 
Ende der siebziger Jahre konsequent diese 
neue, an monetaristische Konzepte an­
gelehnte Politik, dann jedoch mit beträcht­
lichem Erfolg. Dabei diente ihr das 
Geldmengenziel als Selbstbindungsmecha­
nismus mit der Konsequenz, dass Abwei­
chungen davon vor der Öffentlichkeit ge­
rechtfertigt werden mussten. Dies sicherte 
die Unabhängigkeit der Bank zusätzlich ab, 
indem es sie vor Pressionen der Bundesre­
gierung, ihre Geldpolitik expansiver zu ge­
stalten, schützte. 

So gelang es, allerdings verbunden mit er­
heblichen Kosten in Form lang anhaltender 
hoher Arbeitslosigkeit (zirka neun Prozent), 
die Inflationserwartungen zu brechen, eine 
neue Stabilitätskultur zu verankern und 

die Geldentwertungsrate zwischen 1985 
und 1987 auf null zu drücken. Vor allem in 
dem die Wiedervereinigung begleitenden 
Boom flackerte die Inflation zwar noch­
mals auf. Das führte jedoch aufgrund der 
zielbewussten Geldpolitik dieses Mal nicht 
erneut zu verfestigten Inflationserwar­
tungen, sodass die Preisniveausteigerungen 
sich schnell wieder abschwächten. Die 
Bundesbank konnte so eine Führungsrolle 
auf dem Weg zur Europäischen Währungs­
union und zu einem stabilen Euro über­
nehmen. 
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