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ANALYSEN UND BERICHTE

Die Bundesbank 
im Streit der politischen Interessen

Dietridi Dickertmann, Kari-Heinricii Hansmeyer, Köln

Die Dlsl<ussion um die geplante Reform des Bundesbani<gesetzes sdieint zwar zu einem voriäufigen 
Ende gei(ommen zu sein. Gleidiwoiii Ist ein Nachzeichnen der in der Debatte deutlich gewordenen 
Positionen nützlich, da sie mit Sicherheit bei der nächsten Belastungsprobe des geldpolitischen Instru
mentariums neu beginnen dürfte.

Seit Beginn der Debatte um den Handlungs
spielraum der Notenbank im sog. Scharnberg- 

Ausschuß wird auf zwei verschiedenen Ebenen 
argumentiert. Vereinfacht können (1) die Diskus
sionsbeiträge einander zugeordnet werden, die 
sich unter technisch-bankwirtschaftlicher und da
mit geldpoiitisch-instrumenteller Sicht mit den 
vorgeschlagenen neuen und veränderten Instru
menten auseinandersetzen, und (2) die Argumente 
zusammengefaßt werden, die das Problem vor 
allem politisch sehen, d. h. den Einfluß eines re
formierten geidpolitlschen Instrumentariums ’) auf 
die Stellung der Notenbank zur Bundesregierung 
untersuchen.
Die folgenden Ausführungen sind vornehmlich 
dem zweiten Bereich gewidmet. Dabei wird zu
nächst geprüft, warum in den Augen Vieler die 
Notenbankautonomie überhaupt eine so große 
Rolle spielt. Die kontroversen Ansichten zu dieser 
Frage unter aktuellem Bezug werden sodann re
feriert und analysiert, um abschließend einige 
Schlußfolgerungen für die Beziehung der „Effi
zienz des geldpolitischen Instrumentariums“ zur 
„Notenbankautonomie“ zu ziehen.

Gründe für die Notenbankautonomie

Sucht man nach Markierungspunkten für die Ein
ordnung der Notenbank in das politische Kräfte
spiel, so sind sie in der Bundesrepublik durch 
den Begriff der „Bundesbank“ (Art. 88 GG) und 
die Formulierung in §12, S. 2 BBkG „bei der Aus
übung der Befugnisse. . .  von Weisungen der 
Bundesregierung unabhängig“ gekennzeichnet.
1) Genauer noch mOBte wie folgt unterschieden werden: Erstens 
Machtgewinn oder Machtverlust aufgrund der Ausgestaltung der 
(neuen) Instrumente (Kompetenzen) bei herl<ömmllcher Zielsetzung 
im Sinne von § 3 BBi^G und zweitens Machtgewinn oder Macht
verlust aufgrund einer veränderten Zielsetzung mit oder ohne 
neue(n) Instrumente(n).

Das erste Merkmal, eine Notenbank als „Staats
bank“ zu führen, ergibt sich aus dem bekannten 
Tatbestand, daß für die Versorgung der Wirtschaft 
mit Zentralbankgeld die freie Konkurrenz als Ord- 
nungsprinzip nicht anwendbar ist. Im Vergleich 
dazu ist die Weisungsungebundenheit nicht ähn
lich exakt abzuleiten. Verfügbar sind freilich 
schwergewichtige historische Erfahrungen nega
tiver Art, die man mit Notenbanken machte, die 
von Weisungen der jeweiligen Regierung abhän
gig waren.

Die aus diesen Erfahrungen abgeleiteten Argu
mente für eine funktionelle Unabhängigkeit der 
Notenbank lassen sich in etwa wie folgt zusam
menfassen:

□  Der Einsatz des geldpolitischen Instrumenta
riums setzt neben großem Sachverstand ein 
schnelles Reagieren ohne vorherige breite Diskus
sion in der Öffentlichkeit voraus. Eine administra
tive Steuerung arbeitet zu schwerfällig: ein quasi
unternehmerisches Entscheidungsorgan (Zentral
bankrat) kann dagegen in kürzester Zeit und mit 
größtmöglicher Diskretion Entscheidungen fällen 
(technisches Argument).
□  Während eine Regierung oder ein Parlament 
sich bei den Entscheidungen stärker an der Ta-
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gespolitik orientiert, l<ann eine unabhängige No- 
tenbani< versuchen, das Eigengewicht des Zieles 
Geldwertstabilität zu betonen (institutionalisiertes 
Gegengewicht zur Regierungspolitil<) und bei un- 
eingeschränkter Ausübung der „währungspoliti
schen Befugnisse“ eine größere Zielkontinuität 
anzustreben (politisches Argument).

□  Die Gefahr einer mißbräuchlich eingesetzten 
Zentralbankgeldschöpfung zur Staatsfinanzierung 
mit entsprechenden Inflationswirkungen kann 
durch eine autonome Notenbank begrenzt werden. 
Gruppen, die an der Schwächung einer stabili
tätspolitisch orientierten Währungspolitik inter
essiert sein können, sollen vom Einfluß auf die 
Notenbank ausgeschlossen werden (ökonomisches 
Argument)^) )̂.

Fehlender Autonomiemaßstab

Daß diese Argumente mit liberalen Theorien von 
der Kontrolle der Macht durchsetzt sind, kann 
nicht bestritten werden. Eine Aufspaltung der Ge
walten, ein Nebeneinander einzelner Gewaltenträ
ger, gilt danach grundsätzlich als besser als die 
Konzentration der Entscheidungsbefugnis in einer 
Hand.
Mit diesen Oberiegungen ist vielleicht belegt, daß 
eine autonome Notenbank wünschenswert ist, es 
ergibt sich jedoch daraus noch kein Anhaltspunkt 
dafür, wie der Begriff der Autonomie operationa- 
lisiert werden kann und soll. Die Mahnungen vor 
einem Verlust an Notenbankautonomie bzw. War
nungen vor einer zu mächtigen, die Regierungs
politik gefährdenden Notenbank gehen insoweit 
ins Leere, als kein Maßstab für den aktuellen 
„Stand“ der Unabhängigkeit und somit auch nicht 
für einen Vergleich der positiven oder negativen 
Wirkungen instrumenteller Veränderungen mitge
liefert werden kann. Auch der früher einmal ge
machte Vorschlag'*), den Handlungsspielraum 
durch das Ausbleiben politischer Konflikte zu 
kennzeichnen, bietet nur einen ex-post-Anhalts- 
punkt.
Zu all diesen Fragen ist im Streit um die Noten
bankautonomie dezidiert Stellung bezogen wor
den. Da in den jeweiligen Äußerungen immer auch 
der Interessenstandpunkt mitschwingt, empfiehlt 
sich eine Darstellung nach institutionellen Ge
sichtspunkten.

Argumente der Deutsdien Bundesbank

Die Bundesbank begründet ihre Wünsche nach 
einer Reform des geldpolitischen Instrumenta
riums im Geschäftsbericht 1972 folgendermaßen: 
Aufgrund des langen Bremsweges®) bei restrik
tiver Politik war es an der Zeit, daß die Bundes
bank „im Hinblick auf die wachsende Notwendig

keit, die Zunahme des Geldvolumens wieder unter 
Kontrolle zu bekommen, auch kreditpolitische In
strumente prüfte, die anstelle der indirekten Steue
rung der Kreditgewährung über die Bankenliqui
dität eine direktere Einflußnahme auf die Kredit
ausweitung eriauben“ *) 0-

Diese Stellungnahme weist auf den Wunsch nach 
Effizienzsteigerung hin, deutet aber zugleich eine 
Veränderung des theoretischen Konzepts der 
Bundesbank zur geldpolitischen Steuerung an, da 
offenbar nur auf diese Weise eine Effizienzsteige
rung erreichbar scheint. In dieser Sicht ist dann 
Reform nichts anderes als eine Wiederherstellung 
des status-quo-ante, was in den Worten O. Em- 
mingers zum Ausdruck kommt, daß die Bundes
bank „ungefähr wieder den Einfluß auf die Kredit
gewährung der Banken zu bekommen (wünscht), 
den uns der Gesetzgeber vor 15 Jahren eigentlich 
geben wollte und der mit dem alten Instrumenta
rium nicht mehr zu erreichen ist“ ®) ’ ).

Dieser Veriust an Effizienz und der Wunsch, ver
lorenes Terrain zurückzuerhalten, kann in der Tat 
aus den Entwicklungen der letzten Jahre begrün
det werden:
G  Die Bundesbank ’°) und auch der Sachverstän
digenrat haben darauf hingewiesen, daß das Ban
kensystem eine veränderte Liquiditätspolitik be
treibt: Die Kreditinstitute gehen zum einen dazu 
über, Interbankeiniagen den eigenen Liquiditäts
reserven zuzurechnen: darauf sind die hektischen 
Schwankungen des Liquiditätsbedarfs und der 
Geldmarktsätze in der letzten Zeit zurückzufüh-

2) Es wird nicht verl<annt, daß zwischen dem zweiten und dem 
dritten Argument enge Beziehungen bestehen.
^  Siehe dazu auch J. K l a u s ,  H.-J. F a I k : Geldpolltik und 
Globalsteuerung. In: Kredit und Kapital, 1969, S. 160 ff., und die 
Beitrage von R. I ^ a i r o s e ,  W. H a n k e l ,  W. S t e u e r ,  
K. D. G r o n a u  zu dem Thema „Umstrittene Bundesbank". In; 
WIRTSCHAFTSDIENST, 50. Jg. (1970), H. 5, S. 285 ff.
<) Vgl. K.-H. H a n s m e y e r :  Wandlungen im Handlungsspiel
raum der Notenbank? In: Geidtheorle und Geldpolltik, Günter 
Schmölders zum 65. Geburtstag (Hrsg.: C. A. Andreae, K.-H. 
Hansmeyer, G. Scherhorn), Berlin 1968, S. 156 f.
5) Die angestrebten Reformen müssen versagen, soweit die man
gelnde Effizienz auf die offene bzw. nur mangelhaft abgesicherte 
außenwirtschaftliche Flanke zurückzuführen Ist oder binnenwirt- 
schaftilche Fehlentwicklungen, die von der Finanzpolitik der Ge
bietskörperschaften und von Entscheidungen der Tarifpartner 
verursacht werden, kompensiert werden sollen.
‘ ) Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das Jahr 1972, 
S. 28.
7) So ähnlich auch der Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 1972, Zif
fer 397, und H. S c h l e s i n g e r :  Die Geldpolitik als Mittel der 
Inflationsbekämpfung. In: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus 
Presseartikein, Nr. 54/1973, S. 8.
s) Zitiert nach: Zuviel Macht für die Bundesbank. In: Wirtschafts
woche Nr. 8/1973, S. 51.
’ ) Bundesbankpräsident K. Klasen möchte dagegen das geld
politische Instrumentarium verfeinern und ergänzen, weil manch
mal durch die global ansetzenden Instrumente auch Banken ge
troffen werden, die das gar nicht verdienen (vgl. Deutsche Bun
desbank, Auszüge aus Presseartikein Nr. 59/1973, S. 1). Ob es 
allerdings richtig ist, daß mit den in der Diskussion befindlichen 
neuen Instrumenten eine verbesserte Wettbewerbssituation im 
Kreditgewerbe geschaffen werden kann, soll hier nicht unter
sucht werden.
’ °) Vgl. z. B. Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das 
Jahr 1972, S. 48.
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ren. Zum zweiten ist festzusteilen, daß die Banl<en 
auch mit einer geringeren (als bisher branchen
üblichen) Liquiditätsquote ") auszukommen glau
ben, nicht zuletzt in der bisher nicht unbegründe
ten Hoffnung, daß die Notenbank Im Ernstfall 
doch liquiditätspolitische Hilfestellung gewäh
ren ’ )̂ wird.
□  Das Finanzierungsverhalten der Unternehmen 
hat sich ebenfalls geändert ’®). So betrieb man in 
Erwartung eines restriktiven Kurses der Bundes
bank eine Politik der vollen Kassen, um nicht zu
letzt gegen den Abzug von ausländischen Geldern 
gewappnet zu sein.

Verlust an Glaubwürdigkeit

IVlit der Präsentation dieses Kompensationsgedan
kens, d. h. der Forderung nach Ausgleich des 
Effizienzverlustes, argumentiert die Bundesbank 
technokratisch; eine solche Argumentation neigt 
dazu, die strukturelle Machtverschiebung aufgrund 
neuerer Instrumente unterzubewerten und damit 
den (politischen) Autonomie-Aspekt nicht oder 
zumindest nur unzureichend zu berücksichti
gen ’ '*). Dies zeigte sich besonders nach den Er
fahrungen des Jahres 1967, als bei der Verab
schiedung des Stabilitätsgesetzes die Kreditpla
fondierung bereits auf der Tagesordnung stand 
und wegen der umstrittenen Kompetenzaufteilung 
zwischen Bundesbank und Bundesregierung auch 
von der Bundesbank schließlich abgelehnt 
wurde ’=) ’ '*). Außerdem wurde bei der Einführung 
des jüngsten geldpolitischen Instruments, der 
Bardepot-Pflicht, bereits eine Kompetenzauftei
lung im Sinne der sog. Zwei-Schlüssel-Theorle 
vorgenommen, eine Regelung, die den Hand
lungsspielraum der Notenbank begrenzt. Die dazu 
von J. V. Spindler, W. Becker, O.-E. Starke’0 vor
getragene Begründung, beim Bardepot handele 
es sich um ein konjunkturpolitisches und bei der 
vergleichbaren Mindestreserve um ein währungs
politisches Instrument, vermag nicht zu über
zeugen.

Damit kann der Bundesbank der Vorwurf nicht er
spart werden, den politischen Raum, in den sie 
Ihre Vorschläge einbrachte, nicht genügend ab
geschätzt zu haben. Zum einen hat sie der öffent-
11) Hier setzt der Vorschlag von C. K ö h l e r ;  Die Bundesbank 
braucht eine neue Kreditstrategie. In; Handelsblatt Nr. 91/12.5. 
1973, s. 3, an, der neben dem Mindestreservesatz noch einen sog. 
Liquiditätsreservesatz einführen möchte.
12) Verwiesen sei hier auf die Wechsel-Pensionsgeschäfte zur 
Oberbrückung schwieriger l.iquiditätsengpässe im Bankensektor.
13) Vgl. w. M a a s :  Unternehmen schöpfen aus vollen Kassen. 
In; Handelsblatt Nr. 73/12. 4.1973, S. 24.
i<) Vgl. Die Bundesbank wünscht sich von Bonn die „idealen 
Waffen“ . In; Deutsche Bundesbank. Auszüge aus Presseartikeln 
Nr. 57/1973, S. 1f.
15) Vgl. A. M ö l l e r :  Kommentar zum Gesetz zur Förderung 
der Stabilität und des Wachstums der Wirtschaft, 2. Auflage, 
Hannover 1969, S. 308 ff.
i ‘ ) Vgl. J. V .  S p i n d l e r ,  W. B e c k e r ,  O.-E. S t a r k e :  Die 
Deutsche Bundesbank, 4. Auflage, Stuttgart u. a. 1973, S. 319.
17) Vgl. ebenda, S. 351.
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lichkeit ihren Standpuni<t niciit deutiicii genug 
gemacht, zum anderen hat sie eventuell entste
hende Einwände hinsichtlich eines befürchteten 
Machtzuwachses nicht ernst genug genommen. 
Gegnern, die die Autonomie gern einschränl<en 
möchten, wird damit Munition geliefert’®). Die 
Bundesbanl< verliert zudem an Glaubwürdigkeit, 
wenn sie zuerst wegen eines eingetretenen Effi
zienzverlustes um Reformen bittet und dann 
unter dem Eindruck einer nicht mehr technisch, 
sondern politisch geführten Diskussion bereit ist, 
ihre Reformvorstellungen zumindest teilweise 
wieder zurückzunehmen.

Referentenentwurf der Bundesregierung

Auf den ersten Blick scheint es, als ob die Bun
desregierung bereit ist, sich für die von der Bun
desbank gewünschten instrumenteilen Änderun
gen (ohne eine neue Zieldefinition) einzusetzen’’ ). 
Zitieren wir den Referentenentwurf, so beabsich
tigt die Bundesregierung mit der Reform

„die Liquidität des Bankensystems ohne große 
Wirkungsverzögerungen zu steuern, 
die Kreditgewährung direkter und schneller als 
bisher zu beeinflussen,
die Auslandspositionen der Kreditinstitute
direkt zu regulieren und
die Offenmarktpolitik zu verstärken.

Dabei müssen
der Charakter der globalen Wirksamkeit des 
kreditpolitischen Instrumentariums gewahrt und 
selektive Eingriffe der Bundesbank verhindert 
werden,
wettbewerbspolitisch unbedenkliche Maßnah
men solchen Instrumenten vorgezogen werden, 
die das freie Spiel des Wettbewerbs aus
schalten,
unerwünschte Strukturwirkungen auf das Finan
zierungssystem vermieden werden und 
ein ausgewogenes Verhältnis zwischen den Zu
ständigkeiten der Bundesbank und der Mit
wirkung der Bundesregierung im Hinblick auf 
ihre umfassende wirtschaftspolitische Verant
wortung gewahrt werden“ °̂).

Mit dem letzten Punkt der Begründung kommt 
die Autonomie der Bundesbank ins Spiel, da doch 
in der Formulierung des Referentenentwurfs die 
Sorge mitschwingt, als werde die umfassende

wirtschaftspolitische Verantwortung der Regierung 
tangiert. Dabei ist die Einstellung der Bundes
regierung zu einem Machtzuwachs der Bundes
bank offenbar ambivalent:

Einerseits kann die Bundesregierung nicht daran 
interessiert sein, daß die Bundesbank „zu mäch
tig“ wird; sie könnte dann auf bestimmte Ziele der 
Regierung in einer von dieser unerwünschten 
Weise Einfluß nehmen. Andererseits kann die 
Bundesregierung daran interessiert sein, daß die 
Stellung der Bundesbank gestärkt wird, um sich 
selbst eher oder besser aus der stabilitätspoliti
schen Verantwortung zurückziehen zu können. 
Bei einem Verstoß der eigenen Politik gegen das 
Stabilisierungsziel hätte der Hinweis auf eine 
vollzogene Reform des geldpolitischen Instrumen
tariums eine Alibifunktion.

Vorstellungen von SPD-Parlamentariern

Der „kontrollierte“ Machtzuwachs durch die An
wendung der Zwei-Schlüssel-Theorie beim Bar
depot deutet auf einen Kompromiß zwischen bei
den Interessenstandpunkten hin. Werden hinge
gen die Äußerungen des stellvertretenden Frak
tionsvorsitzenden der SPD, A. Möller^’), und ähn
lich auch die des Staatssekretärs im Arbeitsmini
sterium, H. Ehrenberg“ ), zu den Reformbestre
bungen in die Überlegungen mit einbezogen, so 
werden andere Interessen sichtbar.

A. Möller schlägt vor, daß die Bundesbank im Sta
bilitätsgesetz ausdrücklich in die erforderlichen 
Pflichten genommen wird und daß sich die Bun
desbank für die von ihr getroffenen Maßnahmen 
unter Umständen vor dem Parlament rechtfertigen 
solP^). Hierzu ist anzumerken, daß die Bundes
bank bereits über §13 StabG den Zielen des 
Stabilitätsgesetzes verpflichtet ist*"*), ohne aller
dings aus der besonderen Verantwortung des 
§3 BBkGes entlassen zu sein. Vorgesehen ist 
wohl auch — analysiert man die Vorstellungen 
von A. Möller genauer — etwas anderes: Er 
möchte nämlich die Bundesbank in den Dienst 
der von der Bundesregierung gewünschten Ziele 
bzw. Zielinterpretationen des § 1 StabG stellen.

IS) Vgl. K. F 1 a c h m a n n : Die Aufgaben der Deutschen Bun
desbank. In: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen. H. 17/1973, 
s. 846.
1’ ) Vom historischen Ablauf der Ereignisse her ist allerdings zu 
beachten, daß der Anstoß zur Reform wohl von der Bundesregie
rung ausging. Das liegt auch auf der vom Bundesfinanzminister 
vertretenen Linie der Stabliisierungspolitik. Siehe dazu ergänzend 
H. S c h m i d t :  Theorie und Thesen der Finanzpolitik. In: Han
delsblatt Nr. 169/3. 9.1973, S. 1. 11.
20) Vermerk zum Referentenentwurf vom 12. Juni 1973.

21) Vgl. A. M ö l l e r ;  Stellungnahme zur Novellierung des Bun
desbankgesetzes vom 29. 8.1973 (Pressestelle der SPD-Bundes- 
tagsfraktion).
2’ ) Vgl. H. E h r e n b e r g :  Zwischen H/Iarx und IVIacht, Frank
furt 1973.
23) A. Möller Ist der Ansicht, daß damit die bewährte Aufgaben
teilung zwischen Bundesbank und Bundesregierung nicht aufge
geben zu werden braucht. Wahrscheinlicher aber ist, daß die 
Bundesbank nach kurzer Zeit als eine besondere Abteilung des 
Finanzministeriums allein nur noch für die Aufgabe der Geld
versorgung zuständig wäre.
2-<) Zu den Zielbeziehungen zwischen Bundesbankgesetz und 
Stabilitätsgesetz vgl. J. v. S p l n d l e r .  W. B e c k e r ,  O.-E. 
s t a r k e :  Die Deutsche Bundesbank, a. a. O., S. 25 ff; K. 
S t e r n ,  P. M ü n c h ,  K.-H. H a n s m e y e r :  Gesetz zur För
derung der Stabilität und des Wachstums der Wirtschaft, 2. Auf
lage, Stuttgart u. a. 1972, S. 119 f., S. 286; Deutsche Bundesbank; 
Bundesregierung und Bundesbank, ln: Monatsberichte der Deut
schen Bundesbank Nr. 8/1972, S. 15 ff.
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Hier nun wird die Absiciit deutlich: Zwar ist auch 
die Bundesregierung den Zielen von §1 StabG 
unterworfen, aber wegen der großen Interpreta
tionsbreite dieser Ziele infolge der aligemeinen 
Gesetzesformuiierung bleibt die Zielfindung ein 
politischer Prozeß, der, das zeigt zumindest die 
Erfahrung der Vergangenheit, zu unterschiedli
chen Ai<zentuierungen führen kann. Da nun aber 
die Ziele des Stabilitätsgesetzes von der Bundes
regierung zu interpretieren sind, bedeutet eine 
Unterwerfung unter das Stabilitätsgesetz zugleich 
auch wohl eine Unterwerfung unter die Regie
rungsinterpretation. Damit wäre eindeutig ein Ver
lust an Notenbankautonomie verbunden. Daß er 
politisch gewünscht sein kann, wird klar vom 
DGB artikuliert: Da es hinsichtlich des Vorrangs 
wirtschaftspolitischer Ziele zu Konflikten zwischen 
Bundesbank und Bundesregierung gekommen sei 
und die neuen Instrumente noch weitreichendere 
Konsequenzen haben können, können diese In
strumente nur unter Einschränkung der Autono
mie zugestanden werden.

In der Tat fiele bei einem Dauerkonflikt die Ver
antwortung für die Kompetenzabgrenzung ans 
Parlament zurück. Ob daraus dann freilich eine 
Dauerrechtfertigung der Bundesbank vor dem 
Parlament werden sollte, bleibt solange zu fra
gen, als die Notenbankpolitik vornehmlich rasch 
entscheidende Bankpolitik ist. H. Ehrenberg sieht 
offenbar dieses Problem. Er möchte daher eine 
Schiedsstelle für Konflikte zwischen Regierung 
und Notenbank installiert sehen. Den bisherigen 
Zustand ohne eine solche Schiedsstelle bezeich
net er als unhaltbar“ ).

Bedenken der anderen Parteien

Faßt man diese Überlegungen zusammen, so 
könnte die These vertreten werden, daß die SPD 
bei einer Reform des Bundesbankgesetzes beab
sichtigt, die Bundesbank stärker an die Ziele der 
Bundesregierung zu binden und — wenn das 
nicht möglich ist — der Bundesbank neue Instru
mente nur bei eingeschränkter Verfügungsgewalt 
(Zwei-Schiüssel-Theorie) zuzugestehen.
Diese Vorstellungen werden von den beiden an
deren Parteien bisher abgelehnt. In den Stellung
nahmen finden sich jedoch kaum Ansätze für eine 
Alternative. Die FDP hat ordnungspolitische Be
denken gegen die vorgesehenen neuen Eingriffs
instrumente und fürchtet hinsichtlich ihrer Ausge
staltung um die Autonomie der Bundesbank. Von 
seiten der CDU/CSU wird argumentiert, daß 
aufgrund der nunmehr abgesicherten außenwirt-
25) Vgl. K. S t e r n ,  P. M ü n c h ,  K.-H. H a n s m e y e r :  Ge
setz zur Förderung . . . , a. a. O., S. 117 ff.

Siehe zur Problematik einer Schiedsstelle J. v. S p I n d I e r , 
w. B e c k e r ,  O.-E. S t a r k e :  Die Deutsche Bundesbank, 
a. a. O.. S. 263 f.
27) Vgl. Hände weg von der Bundesbank: Pressestelle der CDU/ 
CSU-Bundestagsfraktion vom 21. 8.1972.

schaftlichen Flanke geringfügige Änderungen 
{Offenmarktpolitik) ausreichen könnten. Auf alle 
Fälle dürfe eine Reform des Notenbankgesetzes 
nicht mit einem IVIachtzuwachs der Bundesregie
rung verbunden sein, der notwendigerweise mit 
einem Autonomieverlust der Bundesbank erkauft 
werden müßte (Ablehnung der Zwei-Schiüssel- 
Theorie) ®̂).

Steiiungnalime der Kreditinstitute
Von einem schärfer greifenden notenbankpoliti
schen Instrumentarium sind die Kreditinstitute an 
erster Stelle betroffen; es wäre ein Oberdenken 
der gesamten Rentabilitäts- und Liquiditätspolitik 
erforderlich. Eher konservativ eingestellt ist es 
das Ziel der Kreditinstitute, eine tiefgreifende Re
form des Bundesbankgesetzes zu vermeiden bzw. 
in ihren Wirkungen weitgehend abzuschwächen, 
wobei eine Neuformulierung der Zielsetzung der 
Bundesbank von vornherein indiskutabel er
scheint ̂ ’).
28) Die CDU/CSU warnt vor allem vor dem Präjudiz einer einge
schränkten Notenbankautonomie hinsichtlich der Konstituierung 
einer Zentralbank auf EG-Ebene.
2’ ) Vgl. z. B. A. M ü n c h m e y e r :  Bundesbank sollte Zinsen 
auf Mindestreserven zahlen. In: Handelsbiatt Nr. 161/22. 8.1973, 
S. 2.

w
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2 Bände. Groß-Oktav. Plastik flexibel 
Band 1: Beschreibende Statistik 
172 Seiten. Mit 40 Abbildungen und 54 Ta
bellen. 1971. DlVi 18,- ISBN 3 11 003747 5 
Band 2: Schließende Statistik 
278 Seiten. Mit 77 Abbildungen und 49 Ta
bellen. 1973. DM 28,- ISBN 3 11 003748 3
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Klaus Brockhoff 
Unternehmensforschung
Eine Einführung
Groß-Oktav. 121 Seiten. 19 Abbildungen. 1973. 
Plastik flexibel DM 18,- ISBN 311 004510 9 
(de Gruyter Lehrbuch)
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Groß-Oktav. 330 Seiten. Mit einigen Abbil
dungen. 1973. Gebunden DM 96,- 
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In der richtigen Annafime, daß die Autonomie für 
einen großen Teil der öffentliciilceit Tabucharal<- 
ter besitzt, geiien die Steilungnatimen der Kredit
institute zu den geplanten Reformen besonders 
ausführlich-auf diese Fragestellung ein. Sie war
nen vor einer Einschränkung der Notenbankauto
nomie insbesondere mit dem Argument der „coun
tervailing power“ : Insbesondere H. Geiger weist 
darauf hin, „daß es richtig ist, eine institutionelle 
Gegenkraft zu haben, die nach anderen Gesetzen 
antritt und die eben in ihrer Schwerpunktsetzung 
stark der Stabilität verpflichtet ist. Dieses institu
tionelle Spannungsverhältnis auf dem Feld zwi
schen Bundesregierung und Bundesbank ist 
durchaus nützlich“ ®̂). Nicht umsonst folgt dann 
allerdings der Nachsatz, der die politische Dimen
sion zum Ausdruck bringt: „Allerdings muß natür
lich die Führung bei der Bundesregierung liegen; 
und deswegen darf die Bundesbank ihre Autono
mie auch nicht zu stark strapazieren.“

30) H. G e i g e r :  Oberehrgeiz l<oslet Bundesbanl< die Freiheit, 
in: Handeisbiatt Nr. 158/17. 8.1973, 3. 2; ähnlich beurteilen auch 
w. Hesselbach (Hesselbach sieht Autonomie der Bundesbanl« ge
fährdet, in: Handeisbiatt Nr. 24/2/3. 2.1973, S. 21) und L. Pouliain 
(Die Unabhängigl<eit der Notenbank wijrde gefährdet, in: Handels
blatt Nr. 175/11. 9.1973, S. 13) die Reformbestrebungen. Siehe er
gänzend L. P o u l i a i n :  Demokraten heraus. In: Wirtschafts
woche Nr. 7/1973. S. 47 ff.

WILHELM HANKEL

Währungspolitik
Geldwertstabüisierung. Währungsintegration 
und Sparerschutz.
2.. überarbeitete und auf den neuesten Stand 
gebrachte Auflage mit einem Anhang ausgewählter 
währungspolitischer Materalien.
380 Seiten. Leinen DM 36.-.

Sämtliche Zahlen und Materalien sind auf 
den neuesten Stand gebracht.
Neueste Sekundärliteratur ist berücksichtigt 
und eingearbeitet.

. . . . .  ais Währungsgeschichte ist das Buch 
Hankeis nur ein Titel unter Tausenden, als poli
tisches Programm verstanden ist es 
richtungsweisend." Hessischer Rundfunk

Damit erscheint aus der Sicht der Kreditinstitute 
einerseits die Bundesbank als institutionalisiertes 
Gegengewicht zur Bundesregierung, das man 
nicht angetastet sehen möchte. Andererseits ist 
aus ihrer Sicht die Warnung vor einer instrumen
teilen Ausstattung der Bundesbank mit selektiven 
Steuerungsmöglichkeilen deshalb berechtigt, weil 
dann eine sich notwendigerweise ergebende stär
kere Politisierung einschließlich einer möglichen 
Einflußnahme von Interessenverbänden®’) zu 
Autonomieverlusten führen könnte.

Alternative Lösungsmöglichkeiten

Gerade die gegenwärtige Diskussion hat damit 
offensichtlich die These bestätigt, daß mit einer 
Erweiterung und Veränderung des geldpolitischen 
Instrumentariums — vor allem wegen der beab
sichtigten und auch zunehmenden Effizienz — die 
Frage des Handlungsspielraums neu gestellt wird, 
der nicht durch den politischen Prozeß kontrolliert 
wird. Dabei wird von keiner der beteiligten Grup
pen in Abrede gestellt, daß ein Mehr an Effizienz 
von einem Mehr an politischer Kontrolle begleitet 
sein muß® )̂. Die Diskussion bietet jedoch ein 
falsches Bild, wenn dadurch der Eindruck einer 
Einbahnstraße entsteht. Es bieten sich vielmehr 
zwei alternative Lösungsmöglichkeiten an:
□  Die effizienteren Instrumente ®̂) werden der 
Notenbank zur Verfügung gestellt. Dann ist die 
Autonomie in der heute gegebenen Form aber 
wohl kaum zu bewahren. In einem zweiten Schritt 
wäre dann zu fragen, ob nicht mit dem Verlust 
an Notenbankautonomie ein neuerlicher Effizienz
verlust infolge des umgestalteten Entscheidungs
prozesses einsetzt, der die gerade gewonnene in
strumenteile Effizienzstärkung wieder aufhebt.

□  Die Autonomie der Notenbank wird in der heute 
gegebenen Form bewahrt, indem auf den Einsatz 
effizienterer Instrumente verzichtet wird. Das aber 
müßte — will man das stabilitätspolitische Ziel 
nicht aus den Augen verlieren — einen Einbau 
zusätzlicher Instrumente an anderer Stelle, z. B. 
im Stabilitätsgesetz, zur Folge haben. Dies gilt 
auch für die Kreditplafondierung. Ziel wäre dann 
eine „optimale“ Effizienz: die Notenbank verzich
tet zugunsten der politischen Handlungsfreiheit 
auf das denkmöglich schärfste Instrumentarium. 
Das bedeutet freilich, daß auch die Finanzpolitik 
weiterhin bereit ist, konjunkturelle Verantwortung 
zu übernehmen.

^flägW.Kohlhammerj
M iH iK S tu t tg a r t  • BeHin • Köln ■ Mainzl

3') Vgl. ausführlich dazu K.-H. H a n s m e y e r .  K. ( D a c k 
s c h e i d  t : Eine Beziehung zwischen Notenbankpolitik und 
Staatsaktivität. In: Macht und Ohnmacht der Bundesbank (Hrsg.: 
D. Duwendag). Frankfurt 1973 (erscheint demnächst), und K.-H. 
H a n s m e y e r :  Wandlungen im Handlungssplelraum der Noten
bank?. a. a. O.. s. 162 ff.
32) Vgl. ebenda. S. 159 f.
33) Implizit wird dabei unterstellt, daß die Geldpolitik Immer 
mehr vom Weg der Globalsteuerung abweicht und sich zu einer 
Politik mit stark strukturellen Auswirkungen veranlaßt sieht.
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