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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Notenbanken im Spannungsfeld der Politik

Rolf Caesar, Kdln

In der jiingsten Vergangenheit sind die Notenbanken in der Bundesrepublik Deutschland und in den USA
wegen ihrer unabhidngigen Stellung wieder einmal unter heftigen BeschuB geraten'. Bei derartigen Attak-
ken geht es hdufig um die juristische Position der Notenbank, die fiir ihre tatsédchliche Unabhangigkeit bzw.
Abhéngigkeit als ausschlaggebend angesehen wird. Inwieweit ist aber eine solche Gleichsetzung zulds-
sig? Ein Vergleich von sechs Notenbanken verdeutlicht, daB Normen und politische Realitdt zuweilen be-

trachtlich auseinanderklatfen.

Seit es staatliche Notenbanken gibt, sind die Position
und die Wirkungsméglichkeiten dieser Banken in
der wirtschaftspolitischen und wissenschatftlichen Dis-
kussion umstritten. Unter den wissenschaftiichen Diszi-
plinen sind es traditionel! vor allem die Jurisprudenz und
die Nationaldkonomie, dartiber hinaus die Betriebswirt-
schaftslehre und in neuerer Zeit sporadisch auch die
Politikwissenschaft, die sich hiermit beschéftigen. Frei-
lich sind Fragestellung und Betrachtungsfeld durchaus
verschieden. Das rechtswissenschatftliche Schrifttum
stelit die Frage nach der juristischen Unabhéngigkeit
bzw. Autonomie von Notenbanken und deren Verein-
barkeit mit dem parlamentarischen Prinzip in den Vor-
dergrund?. Politikwissenschaftliche Untersuchungen
betrachten vorrangig die politische Legitimation von No-
tenbanken und ihrer Macht®. Nationalékonomie und Be-
triebswirtschaftslehre schliellich fragen priméar nach
der Eignung der Geldpolitik als Instrument der Stabili-
sierungspolitik und befassen sich mit den dabei auftre-

! Inder Bundesrepublik ist es dabei die verschérfte Hochzinspolitik der
Bundesbank gewesen, die beispielsweise den wirtschaftspoiitischen
Sprecher der SPD, Wolfgang R o th, 1981 dazu veranlaBte, die Bun-
desbank als ,wirtschaftspolitisches Problem Nummer eins” bzw. als
Krisenfaktor ersten Ranges* zu kritisieren und ihre unabhangige Posi-
tion gegenliber der Regierung — wie wiederholt schon in den friiheren
Jahren — in Frage zu stellen; auch Vertreter der Gewerkschaften haben
sich ahnlich geduBert. In den USA hat eine im Juni 1982 vorgelegte Un-
tersuchung des amerikanischen Finanzministeriums zahireiche — wenn
auch ebenfalls keineswegs neue — Vorschlage zur Verringerung der Un-
abhangigkeit des Federal Reserve Board unterbreitet. Unter anderem
wird angeregt, die Notenbank zu einer Abteilung des Finanzministe-
riums zu machen oder den Finanzminister zum Mitglied der Notenbank-
leitung zu ernennen und die Amtszeit des Notenbankprésidenten mit
der des US-Prasidenten zu synchronisieren. Siehe dazu o. V.: Angriff
auf Autonomie der US-Notenbank, in: Handelsblatt, Nr. 116/22. 6. 1982,
S. 1. Zu einschlagigen Anregungen friheren Datums siehe die umfang-
reichen Literaturhinweise bei R. C a e s a r : Der Handlungsspielraum
von Notenbanken. Theoretische Analyse und internationaler Vergleich,
Baden-Baden 1981, S. 297 ff.

Dr. Rolf Caesar, 38, ist Privatdozent an der Uni-
versitdt zu Kéin. Seine bevorzugten Forschungs-
gebiete sind Geld- und Wahrungspolitik und inter-
nationale Probleme der Finanzwissenschaft.
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tenden Strategie- und Implementationsproblemen. Bei-
de Disziplinen haben sich auch mit dem ,traditionellen“
Problem der Unabhangigkeit der Notenbank befaft, je-
doch in der Regel nach institutionell-deskriptivem Mu-
ster* oder aus normativer Sicht®.

Eine Integration dieser unterschiedlichen Aspekte
138t sich mit Hilfe des Begriffs , Handlungsspielraum*
vornehmen, der im Zusammenhang mit der Politik der
Zentralnotenbank von Hansmeyer® eingefiihrt worden
ist. In Anlehnung an Hansmeyer 148t sich der tatséchli-
che Handlungsspielraum der Notenbank hierbei als , die
Gesamtheit der Moglichkeiten der Notenbank charakte-
risieren, ihre Aufgaben nach ,allgemeinem Verstandnis’

2 Als wichtigste Arbeiten neueren Datums seien genannt C.-Th.
S amm: Die Stellung der Deutschen Bundesbank im Verfassungsge-
fuge, Berlin 1967; D. Uhlenbruck: Die verfassungsmasige Un-
abhéngigkeit der Deutschen Bundesbank und ihre Grenzen, Minchen
1968; H. Faber: Wirschaftsplanung und Bundesbankautonomie,
Baden-Baden 1969;0. L am p e : Die Unabhangigkeitder Deutschen
Bundesbank. Eine verfassungsrechtliche und verwaltungsrechtliche
Untersuchung, Minchen 1971; R. Schmidt: Grundlagen und
Grenzen der Unabhangigkeit der Deutschen Bundesbank, in: Xenion,
FestschriftforP.J. Zepos, hrsg.vonE.v. Caemmerer u.a,ll.
Bd., Athen, Freiburgi. Br., KéIn 1973, S.655M.;K.v. Bonin: Zentral-
banken zwischen funktioneller Unabhangigkeit und paolitischer Autono-
mie, dargestellt an der Bank von England, der Bank von Frankreich und
der Deutschen Bundesbank, Baden-Baden 1979;H.-J. Papier: Die
Zentralbank im Verfassungsgefuge. Generalbericht, in: Instrumente der
sozialen Sicherung und der Wahrungssicherung in der Bundesrepublik
Deutschland und in Italien, Beiheft 5 zu ,,Der Staat", Berlin 1981, S. 109
ff.; R. Schmidt: Die Zentralbank im Verfassungsgefiige der Bun-
desrepublik Deutschland, in: ebenda, S. 61 ff.

3 Verwiesen sei im deutschsprachigen Raum auf G.von Eynern:
Die Unabhéangigkeitder Notenbank, Berlin 1957; H.-J. Arndt: Politik
und Sachverstand im Kreditwahrungswesen. Die verfassungsrechtli-
chen Gewalten und die Funktion von Zentralbanken, Berlin 1963; R.
Wildenmann: DieRolle des Bundesverfassungsgerichts und der
Deutschen Bundesbank in der politischen Willensbildung. Ein Beitrag
zur Demokratietheorie, Stuttgart u. a. 1969; G. von Eynern:
GrundriB3 der Politischen Wirtschaftslehre, I, 2. Aufl., Optaden 1972, S.
215ff.; R. Robert: Die Unabhangigkeit der Bundesbank. Analyse
und Materialien, Kronberg/Ts. 1978.

4 Siehe hierzuu.a.H. Rittershausen: Die Zentralnotenbank.
Ein Handbuch ihrer Instrumente, ihrer Politik und ihrer Theorie, Frank-
furtyM. 1962; E. Schuppler: Die Unabhangigkeit der Notenbank,
Wien 1962; O. H a h n: Die Wahrungsbanken der Welt, Bd. I: Institu-
tionen und Organe, sowie Bd. I: Die Abhangigkeit der Zentralbanklei-
tung, Stuttgart 1968; 0. V eit: GrundriBl der Wahrungspolitik, 3. Aufl.,
Frankfurt/M. 1969.
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zu erflllen, ohne durch juristische Bestimmungen, poli-
tische Widerstande oder 6konomische Wirkungshemm-
nisse behindert zu werden. Der Umfang dieser Méglich-
keiten wird durch die zur freien Entscheidung anstehen-
den Alternativen sowie den Grad der Durchsetzbarkeit
des Gewollten bestimmt*’,

Negativ formuliert, wird der Handlungsspielraum der
Notenbank durch alle Normen oder Einflisse be-
schrankt, die entweder den Kreis der von der Noten-
bank verfolgbaren Aufgaben und Ziele sowie den Um-
fang und den Einsatz der dazu verfiigbaren Mitte! be-
grenzen oder den Eintritt der von der Notenbank ange-
strebten 6konomischen Wirkungen ganz oder teilweise
verhindern. Zu beachten sind hierbei alle Faktoren, die
ein Handeln der Notenbank entgegen ihren eigenen
Ziel-Mittel-Vorstellungen erzwingen bzw. ein Handeln
der Notenbank im Sinne ihrer eigenen Intentionen ver-
hindern oder aber im Bereich der 6konomischen Wir-
kungen der Geldpolitik als hemmende Faktoren auftre-
ten.

Der Handlungsspielraum der Notenbank ist somit als
ein Konglomerat von politischem Freiraum und ékono-
mischen Wirkungsméglichkeiten zu charakterisieren.
Die juristischen Regelungen bilden hierfur zwar wesent-
liche Grundlagen, doch wird der tatsachliche Hand-
lungspielraum letztlich dadurch bestimmt, inwieweit die
politische und 6konomische Realitat der Notenbank die
eigenstandige Verwirklichung von Zielen erlaubt. Der
faktische Handlungsspielraum besteht daher aus zwei
Komponenten: Die politische Komponente umfaBt die
Maoglichkeiten der Notenbank, eigenstandig zu ent-
scheiden bzw. zu handeln, ohne politisch von ihr nicht
durchzustehende Konflikte hervorzurufen; die dkonomi-
sche Komponente beschreibt die Méglichkeiten der No-
tenbank, ihre 6konomischen Absichten wirksam durch-
zusetzen®.

5 Die normative Frage, welche Argumente sich fir und gegen das
Postulat nach einer vom Staat unabhangigen Notenbank anfihren las-
sen, wird im vorliegenden Beitrag nicht naher behandelt. Gerade im
deutschsprachigen Schrifttum, jedoch auch in der amerikanischen Lite-
ratur, findet sich dazu eine Unmenge von Abhandlungen. Siehe im ein-
zelnen R. Caesar: Die Unabhdngigkeit der Notenbank im demo-
kratischen Staat. Argumente und Gegenargumente, in: Zeitschrift fur
Politik, N. F. Bd. 27 (1980), S. 347 {f.

6 SieheK.-H. Hans mey er: Wandlungenim Handlungsspielraum
der Notenbank?, in: Geldtheorie und Geldpolitik, G. Schmélders
zum 65. Geburtstag, hrsg.vonC.A. Andreae u. a., Berlin 1968, S.
1551,

7 R. Caesar: Der Handlungsspielraum von Notenbanken, a. a. O.,
S.69.

% Ebenda, S. 70.
9 Siehe dazu ausfuhrlicher ebenda, S. 125 f.

'® Siehe insbesondere H. Aufricht: Comparative Survey of Cen-
tral Bank Law, London 1965; und O. H ahn: Die Wahrungsbanken
derWelt,a. a. 0., Bd. Il
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Der Handlungsspielraum der Notenbank in diesem
Sinne wird im einzelnen bestimmt durch eine Vielzahl
von Restriktionen juristischer, politischer und 6konomi-
scher Ant. Eine vollstédndige Diskussion solcher Restrik-
tionen notenbankpolitischen Handelns soll hier aller-
dings nicht erfolgen®. Die folgenden Betrachtungen be-
schranken sich vielmehr auf eine Analyse der politi-
schen Komponente des tatsachlichen Handlungsspiel-
raums einiger ausgewahlter Notenbanken.

Unabhéangige und abhdngige Notenbanken

Ein Versuch, die Vielfalt von Bestimmungsfaktoren
destatséchlichen politischen Handlungsspielraums von
Notenbanken empirisch zu erfassen und zu verglei-
chen, muB sich hinsichtlich des Kreises der betrachte-
ten Institute Begrenzungen auferlegen. So werden nur
sechs Notenbanken ausgewahlt, von denen jeweils drei
gemeinhin als von staatlichen Instanzen de jure unab-
hangig bzw. abhangig eingestuft werden. Die erste
Gruppe bilden dabei die Deutsche Bundesbank, die
Schweizerische Nationalbank und das Federa!l Reserve
System der USA. Als juristisch weitgehend abhangige
Notenbanken werden dagegen — bei allen Unterschie-
den im einzelnen — Gblicherweise die Banque de Fran-
ce, die Bank of England und die Banca d'ltalia angese-
hen. Entscheidendes Einstufungskriterium ist hierbei,
ob staatliche Instanzen —insbesondere die Regierung —
das Recht besitzen, der Notenbank Weisungen zu ertei-
len oder deren Handeln an Genehmigungs-, Veto- oder
Kontrollrechte zu binden (funktioneller Aspekt). Ergan-
zend wird in der Regel danach gefragt, wer die Noten-
bankleitung ernennt und ob bzw. unter welchen Bedin-
gungen der Notenbankprésident als die dominierende
Figur innerhalb der Notenbankleitung und gegebenen-
falls weitere Mitglieder der Notenbankleitung abberufen
werden kdnnen (personeller Aspekt).

Das Schrifttum hat die einschlagigen Normen wieder-
holt ausfihrlich dargelegt'®; aus diesem Grunde soll
hier auf Einzelheiten verzichtet werden. Festgehalten
sei lediglich, daB die drei de jure abh&ngigen Notenban-
ken samtlich Weisungsrechten seitens der Regierun-
gen unterliegen, und zwar in den Féllen der Bank of
England (Schatzamt) und der Banca d'ltalia (Intermini-
sterieller Ausschu$ fir das Kredit- und Sparwesen) un-
mittelbar, bei der Banque de France tber ein zwischen-
geschaltetes Gremium mit Richtlinienkompetenz (Na-
tionaler Kreditrat), an dem zwar auch Vertreter der Pri-
vatwirtschaft beteiligt sind, das aber aufgrund der Sitz-
und Stimmenregelung véllig durch die Regierung domi-
niert wird. Demgegeniber ist das Verhéltnis der drei als
de jure unabhangig bezeichneten Notenbanken (Deut-
sche Bundesbank, Schweizerische Nationalbank, Fe-
deral Reserve System) zur Regierung durch weitgehen-

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/X!
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de Distanz gekennzeichnet. Insbesondere fehlen jegli-
che Weisungskompetenzen. Zwar finden sich einzelne
Genehmigungs- oder Kontrollrechte. Auch besitztin der
Bundesrepublik Deutschland die Regierung ein auf-
schiebendes Vetorecht gegeniber Beschlissen der
Bundesbank. Insgesamt betrachtet ist aber die Stellung
der Deutschen Bundesbank, der Schweizerischen Na-
tionalbank und des Federal Reserve System mit derje-
nigen in England, Frankreich und ltalien nicht vergleich-
bar. Auch die Tatsache, daf die Unterschiede beim per-
sonellen Aspekt teilweise geringer sind'*, kann hieran
nichts grundlegendes andern; ausschlaggebend blei-
ben die Unterschiede im funktioneilen Bereich.

Die Relativitat der Normen

Ein Blick in die Realitdt der letzten drei Jahrzehnte
zeigt jedoch, dafB3 die tatsachlichen Verhaltnisse von
dem durch das jeweilige juristische Normengerist um-
rissenen Bild teilweise nicht unwesentlich abweichen.
So haben sich vor allem die formalen Weisungs-, Ge-
nehmigungs-, Veto- oder Kontrollrechte in Frankreich,
GroBbritannien und Italien als faktisch nahezu bedeu-
tungslos erwiesen: Das Weisungsrecht des britischen
Schatzkanzlers ist in Gber dreiBig Jahren kein einziges
Mal genutzt worden. Die Weisungsbefugnis des Inter-
ministeriellen Ausschusses gegentiber der Banca d'lta-
lia wurde zwar de jure (mit wechselnder Intensitat) an-
gewendet, stellte de facto jedoch iber lange Perioden
hinweg eine bloe Formalie dar; jedenfalls ist kein Fall
bekannt, in dem die Notenbank durch derartige Weisun-
gen zu einem Handeln wider Willen gezwungen worden
ware. Im Falle der Banque de France hat sich ebenfalls
gezeigt, daB der Nationale Kreditrat als die formal be-
rechtigte Weisungsinstitution in der Realitat zur Bedeu-
tungslosigkeit verkimmert ist; infolgedessen hat auch
die optisch starke Reprasentation privater Gruppen in
diesem Gremium keinerlei praktische Bedeutung mehr.

Ahnliche Einschrankungen des tatsachlichen Stellen-
werts juristischer Restriktionen gelten fur Genehmi-

"' So liegt die Emennung der Notenbankleitung in allen sechs Landern
in der Hand der Regierung. Abberufungen der Notenbankleitung sind de
jure in Frankreich und Italien jederzeit, in der Schweiz unter Angabe der
Grinde, in England und der Bundesrepublik bei zivil- und strafrechtli-
chen Verfehlungen bzw. bei grober Pflichtverletzung oder Unfahigkeit
zur ordnungsgemafen Geschaftsfihrung, in den USA schlieBlich unter
speziellen {freilich nicht unumstrittenen) Voraussetzungen méglich.

'2 Daneben kénnten fir den Handlungsspielraum einer Notenbank
auch die gesetzlichen Formulierungen Gber die Aufgaben und Ziele der
Notenbank von Bedeutung sein. Solche Klauseln stellen jedoch ganz
uberwiegend (Schweiz, USA, Frankreich, GroBbritannien, Italien) nur
eine Uberaus vage Umschreibung der Notenbankfunktionen nach alige-
meinem Verstandnis dar. Lediglich im Falle der Deutschen Bundesbank
findet sich im Gesetz eine relativ prazise erscheinende Zielformulierung
mit zugleich umfassendem Charakter. Auch wenn diese Zielvorgabe
tatsachlich erhebliche Unschéarfen aufweist und verschiedene Ausle-
gungen zulaBt, so ist sie doch in politischen Auseinandersetzungen um
die faktische Prioritatensetzung in der Notenbankpolitik haufig von gro-
Ber Bedeutung gewesen - allerdings mehr im Sinne einer (politischen)
Stutze der Bundesbank als eines einengenden Faktors.
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gungsvorbehalte oder Vetorechte staatlicher Instanzen,
wie sie nicht nur in Landern mit juristisch abhangigen
Notenbanken, sondern auch bei de jure unabhangigen
Notenbanken (Deutsche Bundesbank, Schweizerische
Nationalbank) durchaus vorzufinden sind. Solche Be-
fugnisse sind auch bei den Notenbanken der ersten
Gruppe nur teilweise und dann — wie bei der Banca
d'ltalia bei verschiedenen geldpolitischen Instrumenten
— in der Regel mehr zur Wahrung des offiziellen Ent-
scheidungsablaufs als zu einer bewuBten Anderung der
Notenbankpolitik ausgetlibt worden. Das letztere 148t
sich, was die de jure unabhangigen Notenbanken an-
geht, gleichermaBen fir die verschiedenen Genehmi-
gungsrechte im Falle der Deutschen Bundesbank und
der Schweizerischen Nationalbank sagen. So ist insbe-
sondere das immerhin schwerwiegende suspensive
Vetorecht der Bundesregierung gegentiber der Deut-
schen Bundesbank bislang (iberhaupt nicht angewen-
det worden; die Parallele zu den erwahnten ebenfalls
nicht genutzten Weisungsrechten bei den juristisch ab-
hangigen Notenbanken ist offenbar.

Neben diesen unmittelbaren EinfluBmdéglichkeiten
auf den notenbankpolitischen Entscheidungsprozef
kénnen fur die Frage der juristischen und der faktischen
Unabhéngigkeit von Notenbanken unter funktionellem
Aspekt auch die Geschaftsnormen, und hier wiederum
besonders'? die Vorschriften (ber eine mogliche — di-
rekte oder indirekte — Staatsfinanzierung durch die No-
tenbank, eine wichtige Rolle spielen. Dabei reicht die
Bandbreite unter den sechs hier betrachteten Noten-
banken von einer génzlich fehlenden Verpflichtung zu
einer derartigen Finanzierung der 6ffentlichen Haushal-
te durch die Notenbank (Schweiz'®, USA) bis zu mehr
oder minder groBzigigen Kreditplafonds fur direkte No-
tenbankkredite an den Staat'®. Allerdings fehlen in na-
hezu allen Landern (einzige Ausnahme: USA) Begren-
zungen fir die indirekte Staatsfinanzierung durch die .
Notenbank Gber den Ankauf von Staatstiteln via Offen-
markt- oder Refinanzierungsoperationen. Fir die for-
malen Vorschriften Gber die Kreditbeziehungen zwi-
schen Notenbank und Staat gilt nun zwar, daB sie de ju-

'3 Eine Buchkreditgewdhrung an den Staat ist der Schweizerischen
Nationalbank sogar ausdriicklich untersagt.

* So legt § 20 Bundesbankgesetz Obergrenzen fiir die Buchkredite der
Deutschen Bundesbank an den Bund und seine Sondervermégen so-
wie an die Bundeslander von insgesamt rund 10 Mrd. DM fest. In Frank-
reich werden durch “Conventions” zwischen Finanzminister und Noten-
bankprasident vergleichsweise strikte Grenzen fir die Direktverschul-
dung des Staates bei der Banque de France gezogen. In England ist ei-
ne direkte Finanzierung des Staates durch die Bank of England traditio-
nell autf kurzfristige Uberbriickungskredite (“overnight ways and means
advances”) beschrankt, deren Obergrenze und Dauer alljahrlich in ei-
nem “Appropriation Act” zur Ausfihrung des Staatshaushaltes neu be-
stimmt werden. In Italien schiieBlich steht dem Schatzamt ein Kontokor-
rentkredit bei der Banca d'ltalia in Hohe von 14 % der veranschlagten
Haushaltsausgaben zur Verfiigung.
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re stets eingehalten werden. Wesentlicher ist aber, daB
sie in praxi durch indirekte FinanzierungsmaBnahmen
der genannten Art oder aber durch wiederholte Anpas-
sung - so durch laufende Anhebungen der gesetzlichen
Verschuldungsgrenzen in den USA — haufig Uberspielt
werden. Insofern ist der Umfang der tatsachlichen Ein-
schaltung der verschiedenen Notenbanken in die Fi-
nanzierung der dffentlichen Haushalte ungleich wichti-
ger als die Regelung der direkten Kreditbeziehungen
zwischen Staat und Notenbank in den jeweiligen Noten-
bankgesetzen. Hierauf wird noch einzugehen sein.

Personelle Politisierungstendenzen

Erheblich gréBeres praktisches Gewicht als die juristi-
schen Restriktionen funktionellen Charakters haben die
Normen im personellen Bereich besessen. Zwar ist der
hier bestehende potentiell wichtigste EinfluBkanal politi-
scher Instanzen, namlich dasin verschiedenen Landern
im Gesetz verankerte Abberufungsrecht gegeniber der
Notenbankleitung (Frankreich, ltalien; mit Einschran-
kungen auch Schweiz, USA), nur bei der Bangue de
France — dort allerdings regelmaBig — genutzt worden.
Fir die Ubrigen Lander ist dagegen festzustellen, da3
die Abberufungsmaéglichkeit eher als theoretische Vor-
schrift einzustufen ist, deren Anwendung normalerwei-
se auBer Betracht bleibt. ‘

Die andere wesentliche EinfluBmadglichkeit aber, das
Besetzungsrecht der Notenbankspitze, ist in nahezu al-
len Landern als Mittel des Versuchs politischer Einwir-
kung herangezogen worden. Das trifft — keineswegs
Uberraschend — auf die de jure als unabhangig einge-
stuften Notenbanken noch starker zu als auf die de jure
abhangigen Notenbanken. Wahrend sich namlich bei
der Deutschen Bundesbank, bei der Schweizerischen
Nationalbank und beim Federal Reserve System im
Prinzip gleichermaBen — wenn auch auf verschiedenen
Ebenen'® - eine deutliche Tendenz zur Politisierung der
Notenbankleitung gezeigt hat, 148t sich solches von der
Banca d’ltalia und auch von der Bank of England nicht
sagen. Die Banque de France bildet hier erneut eine
Ausnahme unter den de jure abhangigen Notenban-
ken; Ernennungen und Abberufungen aus politischen
Grinden werden hier als véllig normal betrachtet.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, daB das juri-
stische Normengerist fur die tatsachliche Einflunah-
me des Staates auf notenbankpolitisches Handeln zwar
im personellen Bereich eine gewisse Rolle spielt. An-
sonsten aber haben die gesetzlichen Vorschriften liber
das Verhéltnis zwischen Notenbank und Staat fir die
faktische Unabhangigkeit einer Notenbank nur eine ver-
gleichsweise geringe Bedeutung. Um daher deren tat-
sachlichen politischen Handlungsspielraum zutreffen-
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der abschatzen zu kénnen, missen zuséatzlich weitere
Kriterien herangezogen werden, die gewissermaBen
als Hilfsindikatoren dienen kénnen. Derartige Anhalts-
punkte sind vor allem die Haufigkeit ernsthafter Konflikt-
situationen zwischen Notenbank und Regierung sowie
der Ausgang solcher Konflikte und ein Vergleich der je-
weiligen Zielprioritaten von Notenbankpolitik und allge-
meiner Regierungspolitik. Hinzu treten erganzend die
effektive Einschaltung der Notenbank in die Staatsfi-
nanzierung, die Rolle der Notenbank im Rahmen der
auBeren Wahrungspolitik, der Grad an Koordinierungs-
verflechtung zwischen Notenbank und staatlichen so-
wie privaten Akteuren und schlieBllich die Einschatzung
der Position der Notenbank in der éffentlichen Meinung.

Um diese verschiedenen Indikatoren auf einen Nen-
ner zu bringen, sei eine funfstufige Skala gewahlt, die
von einem sehr groBen politischen Handlungsspielraum
der Notenbank (+ +) Uber allmahlich schwachere Posi-
tionen (+, -, —) bis zu einem sehr geringen politischen
Handlungsspielraum (——) reicht. Aufgrund der an an-
derer Stelle'® im einzelnen geschilderten Fakten ergibt
sich danach fir die beiden letzten Dekaden das in der
Ubersicht dargestellte Gesamtbild. Dabei werden we-
gen der nicht unerheblichen Unterschiede zwischen
den sechziger und siebziger Jahren zwei Teilperioden
(bis 1970; ab 1970) betrachtet.

Zur Aussagefahigkeit der verwendeten Indikatoren
sind freilich einige kritische Anmerkungen notwendig.
Problematisch ist nicht nur die Bewertung der verschie-
denen Indikatoren im Einzelfall, sondern in einem be-
sonderen MaBe die Formulierung einer Gesamtbeurtei-
lung des politischen Handlungsspielraums. Je nach Ge-
wichtung dessen, was als das entscheidende Kriterium
des politischen Handlungsspielraums betrachtet wiirde,
kénnte die Einstufung teilweise strittig sein. Das giltz. B.
im Falle des Federal Reserve System, wo einerseits ei-
ne immerhin betréchtliche Bereitschaft der Notenbank
zu verzeichnen war, Konflikte mit der Exekutive auszu-
tragen, wobei sich die Notenbank wenigstens teilweise
auch durchaus ,siegreich” behauptete; andererseits
waren hier jedoch eine weitgehende Anpassung der
Zielprioritaten an diejenigen der Regierung und eine er-
hebliche Einschaltung der Notenbank in die Staatsfi-
nanzierung sowie auch gewisse Politisierungstenden-
zen im personellen Bereich zu beobachten. Ahnlich
schwierig ist die Gesamteinstufung der Schweizeri-
schen Nationalbank, bei der auf der einen Seite eine ge-

'S Soim Falle der Bundesbank mehr auf der Ebene der Landeszentral-
banken, weniger des Direktoriums; im Falle der Schweizerischen Natio-
nalbank auf der Ebene des Direktoriums; im Falle des Federal Reserve
System auf der Ebene des Vorsitzenden des Board of Governors.

' R. Caes ar: DerHandlungsspielraumvonNotenbanken, a.a.O.,
S. 16511, S. 461 ff.
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wisse Tendenz zur personellen Politisierung und eine
hohe offizielle und informelle Koordinierungsverflech-
tung feststellbar waren, wahrend Konflikte véllig fehiten,
auf der anderen Seite jedoch eine konsequente Set-
zung der geldpolitischen Zielprioritdten und eine Di-
stanz in der Frage der Staatsfinanzierung durch die No-
tenbank gewahrt wurden. Ein drittes problematisches
Beispiel stellt die Banca d'ltalia dar, wo einem Gberwie-
gend ,siegreichen” Ausgang von —zahlenmasig freilich
wenigen — Konflikten mit der Regierung eine deutliche
Anpassung der Zielprioritdten an die der Exekutive und
vor allem seit der Mitte der siebziger Jahre eine fast vol-
lige Unterordnung der Geldpolitik unter die Bedirfnisse
der Staatsfinanzierung gegeniberzustellen sind.

Ein internatlonaler Vergleich

Wird versucht, trotz solcher unbestreitbaren Einstu-
fungsprobleme dennoch eine gewisse Reihenfolge fir
den politischen Handlungsspielraum der sechs hier un-
tersuchten Notenbanken zu ermitteln, so steht die Deut-
sche Bundesbank — trotz einer gewissen Einengung
auch ihres Freiraums in den siebziger Jahren — durch-
weg an der Spitze. Die Schweizerische Nationalbank
und das Federal Reserve System weisen bereits einen
geringeren, jedoch noch immer groBen politischen
Handlungsspielraum auf.

Differenzierter wird der Eindruck, wenn man zusatz-
lich das unterschiedliche Gewicht der jeweiligen Ein-
fluBtréager betrachtet: Wahrend namlich im Falle der
USA neben der Regierung auch das Parlament eine

Rolle spielt, sind in der Schweiz in erster Linie Regie-
rung und private Gruppen als Akteure von Bedeutung
zu bericksichtigen. Im Falle der Deutschen Bundes-
bank schlieBlich ist — sowohl de jure als auch de facto —
als entscheidungsbeeinflussender Akteur allein die Re-
gierung von Gewicht. Daneben ist vor allem in der Bun-
desrepublik und in der Schweiz — in geringerem Mafe
auch in den USA - die éffentliche Meinung fir die Stel-
lung der Notenbank von erheblicher Bedeutung. Hinzu
kommt schlieBlich, daB insbesondere die deutsche, in
gewissem MaBe auch die schweizerische Notenbank
nicht nur unter 6konomischen, sondern auch unter poli-
tischen Aspekten bei ihren geldpolitischen Entschei-
dungen in starkem MaBe auf das Ausland Riicksicht zu
nehmen hatten und haben. Das lange Zégern der Bun-
desbank gegeniber freien Wechselkursen erklart sich
im wesentlichen hieraus; die freiwillige Unterordnung
der Schweiz unter die internationalen Wahrungs-Spiel-
regeln hatihren Grund ebenfalls zum Teil in solchen po-
litischen Erwégungen gehabt.

Deutlich geringer als bei den de jure unabhangigen
Notenbanken ist der politische Handlungsspielraum ~
trotz auch hier unibersehbarer starker Abstufungen —
bei den drei als abhangig eingeordneten Notenbanken.
Diese Aussage gilt, insgesamt gesehen, auch fir die
Banca d'ltalia, obwohl sie in den sechziger und friihen
siebziger Jahren teilweise eine durchaus starke politi-
sche Position besessen hat. Mit der Veranderung der
wirtschaftlichen und politischen Lage im Laufe der sieb-
ziger Jahre scheint allerdings der Freiraum der italieni-

Der politische Handlungsspielraum der betrachteten Notenbanken im Vergleich

Notenbank? De jure unabhangige Notenbanken De jure abhidngige Notenbanken
DBB SNB FRS BdF BoE Bdl
bis seit bis seit bis seit bis seit bis seit bis  seit
Kriterium 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970 1970
(1) Relevanz der Normen . - - - - - - - +
(2) Konflikte
a) Konkrete Streitfélle ++ + + + - -
b) Zielprioritaten + + + + - - - - _ - -
(3) Einschaltung in Staatstinanzierung + ++ ++ - - - — — —_
(4) Rolle in der uBeren Wahrungspolitik ++ ++ ++ ++ + - - +4+ + ++ +
(5) Koordinierungsverflechtung
gegentiber staatlichen Instanzen : - - + + - - - + +
(6) Haltung zur Notenbank
a) der Wissenschaft und
Offentlichkeit ++ + + + - - - + +
b) der Politiker (einschl.
Bestrebungen zur Reform des ++ + - - - - - _ —
Notenbankgesetzes)
(7) Verhaltnis zu privaten Gruppen + - - - + ++ ++ - - +4+ 4+
Gesamtbeurteilung ++ + + + + + - —_ . —_— +

* Die in der Kopfzeile verwendeten Abkurzungen bedeuten: DBB = Deutsche Bundesbank, SNB = Schweizerische Nationalbank, FRS = Federal
Reserve System, BdF = Banque de France, BoE = Bank of England, Bdl = Banca d’ltalia.
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schen Notenbank erheblich geschrumpft zu sein. Im
Vergleich mit den Notenbanken Frankreichs und Eng-
lands ist die Banca d'ltalia auf der Skala des politischen
Handlungsspielraums gleichwohl auch heute noch hé-
her anzusiedeln.

Die Banque de France verfugt im Vergleich dazu
ebenso wie die Bank of England seitlangem nur tber ei-
nen sehr geringen Handlungsspielraum gegenuber der
Regierung. Daruber hinaus bedeutetim englischen Fal-
le das besondere Verhdltnis zwischen Notenbank und
Banken fur die erstere zwar einen Vorteil hinsichtlich
des Politik-Aspekts der Notenbankpolitik, jedoch ein zu-
satzlich restriktives Element hinsichtlich ihrer Aktions-
madglichkeiten im politischen Sinne.

Nicht aufrechtzuerhalten ist aufgrund der vorstehen-
den Einschatzung schliefllich die zu allgemein formu-
lierte These, auch in Ld&ndern mit de jure abhangigen
Notenbanken lieBen die Regierungen den Zentralban-
ken in ihrer Geldpolitik normalerweise ,freie Hand" und
griffen ,nur im Falle einer Krise . . . regelnd ein*'’, so
daB die formalen Eingriffsmoéglichkeiten sich in Demo-
kratien lediglich als ,Notstandsregelungen*'® erwiesen.
Eine solche These mag fir die faktische Mitwirkung vie-
ler Notenbanken in der &uBeren Wahrungspolitik zumin-
dest temporar eine gewisse Berechtigung besessen ha-
ben's. Im (ibrigen aber ist lediglich zutreffend, daB kri-
senhafte Entwicklungen den politischen Handlungs-
spielraum von Notenbanken tendenziell verengen. DaB
Eingriffe der Regierungen hingegen auf solche Situatio-

'7 0. Lampe: Die Unabhingigkeit der Deutschen Bundesbank, a.
a. 0., S. 64. Tendenziell ahnlich, jedoch abgeschwacht, auch F. N e u-
mark : Inflationsprobleme — Altund Neu, Géttingen 1976, S. 21, .daf
die faktischen Unterschiede (in der Unabhangigkeit der Notenbank; d.
Vert.) geringer sind, als es die gesetzlichen Regelungen vermuten las-
sen”.

'® 0. Lampe: Die Unabhingigkeit der Deutschen Bundesbank, a.
a.0.,S.64.

9 SiehedazuvorallemM.J. Brenner: The Politics of International
Monetary Reform — The Exchange Crisis, Cambridge, Mass. 1976, S.
137.

2 Siehe ahnlich K. Holbik: Introduction, in: Monetary Policy in
Twelve Industrial Countries, ed. by. K. Holbik, Boston 1973, S.
XXV, der von einer Tendenz zur “politicization of central banks” spricht
und bei nahezu allen Notenbanken eine Neigung konstatiert, “to com-
promise that which ought to be with that which is” (ebenda; Hervorhe-
bungen im Original kursiv). Vgl. im gleichen Sinne auch M. H. de
Kock: Central Banking, 4. Ed., London 1974, S. 317; L. K.
O'Brien, Lord of Lothbury: The Independence of Central
Banks, Conférence donnée le 14 decembre 1977, Société Royale d'E-
conomie Politique de Belgique, No. 404, Bruxelles, S. 17.

2! Sieghe R. Caesar: Der Handlungsspielraum von Notenbanken,
a.a.0.,8.297 1., S. 303 ff. Vgl. auch oben FufBinote 1.

2 H. Wirtz: Gehteroderbleibt er? Ratselraten um den woht mach-
tigsten Mann ltaliens, Notenbankgouverneur Guido Carli, in: Die Welt-
woche (Zurich) v. 14. 8. 1974. Siehe auch das berihmte Per J a-
cobsson zugeschriebene Zitat: ,Das Hauptproblem aller Zentral-
banken ist es, sich von ihren Regierungen unabhangig zu machen, mit
Ausnahme ltaliens, wo es die Regierung ist, die sich um die Unabhan-
gigkeit von der Banca d'ltalia bemuht*.; deutsch zitiert nach H. Ho-
hendorf: Banca d'ltalia: EinfluBreicher, als auf dem Papier steht,
in: Borsen-Zeitung v. 7. 10. 1972,
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nen beschrankt bleiben wirden, wird durch die Beob-
achtung vor allem der Falle Frankreichs und GroBbritan-
niens klar widerlegt.

Entwicklungstendenzen

Ein Uberblick Giber den gesamten Untersuchungs-
zeitraum |48t erkennen, dafB die politischen Restriktio-
nen fir das Handeln der Notenbanken fast ausnahms-
los zugenommen haben, der politische Handlungsspiel-
raum mithin durchweg geschrumpft ist. Zwar sind, ins-
gesamt betrachtet, die Einflisse des privaten Sektors
auf die Notenbanken seit mehreren Jahrzehnten nahe-
zu (berall als vergleichsweise gering einzustufen; die
Schweizerische Nationalbank und die Bank of England
bilden hier gewisse Ausnahmen.

Die staatlichen Instanzen jedoch - d. h. vornehmlich
die Regierungen, in den USA dardber hinaus das Parla-
ment — haben in allen Landern ihre EinfluBnahme auf
die Notenbankpolitik zu verstarken versucht®, Eine der-
artige Entwicklung 148t sich besonders deutlich in den
Landern mit Notenbanken feststellen, denen ein ver-
gleichsweise groBer politischer Freiraum zuerkannt
wordenist. So sind die politischen Restriktionenim Falle
der Deutschen Bundesbank ebenso gewachsen wie bei
der Schweizerischen Nationalbank und beim Federal
Reserve System. Bei der Bundesbank hat sich diesu. a.
in einem zumindest temporaren (1975) Entgegenkom-
men der Notenbank gegenliber wachsenden Staatsde-
fiziten und in wesentlich intensiveren formellen und in-
formellen Kontakten mit der Regierungsburokratie do-
kumentiert. In der Schweiz hat sich die Notenbank unter
politischem Druck verleiten lassen, verschiedentlich
sektorale MaBnahmen im Interesse einzelner Gruppen
zu ergreifen; auBerdem ist auch sie verstarkt in den poli-
tischen EntscheidungsprozeB im engeren Sinne inte-
griert worden — eine Entwicklung, die der Notenbank
zwar gréBere EinfluBmdglichkeiten auf die finanzpoliti-
schen Akteure verschafft haben mag, zugleich aber si-
cherlich auch firihren eigenen Handlungsspielraum zu-
sétzliche Beschrankungen geschaffen hat. In den USA
schlieBlich ist die unverkennbare Zunahme der politi-
schen Restriktionen insbesondere an den vielfachen
VorstdBen, die gesetzliche Unabhéngigkeit des Federal
Reserve System zu reduzieren?', abzulesen.

Eine gleichgerichtete Tendenz, den politischen Frei-
raum der Notenbank weiter zu vermindern, ist jedoch
auch bei den (brigen Notenbanken unverkennbar, die
als de jure abhéngig eingestuft wurden. Besonders ein-
drucksvoll ist hierbei der Fall der Banca d'ltalia: In den
funfziger und sechziger Jahren konnte sie zweifellos als
eine Notenbank mit durchaus betrachtlichem politi-
schen Handlungsspielraum eingestuft werden. Zeitwei-
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lig galt die italienische Notenbank als ,das einzige Zen-
trum kontinuierlicher politischer Willensbildung“? im
Bereich der Wirntschaftspolitik, ihr von 1960 bis 1975
amtierender Gouverneur Guido Carli sogar als “his
country’s most powerful economic policymaker"?,
Demgegeniber haben sich die politischen Grenzen fir
ein eigenstédndiges Handeln der Banca d’ltalia in den
siebziger Jahren drastisch verringert, wie es insbeson-
dere die vollige Unterordnung der Geldpolitik unter die
Erfordernisse der Budgetfinanzierung unterstreicht.
Auch die Bank of England, die friher teilweise durchaus
als eine Notenbank mit einer immerhin bemerkenswer-
ten Selbstandigkeit im Rahmen der auBeren Wahrungs-
politik angesehen wurde, hatihren EinfluB in diesem Be-
reich weitgehend verloren. Insofern trifft die Bezeich-
nung der Bank of England als , Kreatur des Schatzkanz-
lers"?* heute mehr zu denn je.

Die Ursachen fur diese Entwicklung sind sicherlich
Uberaus vielfaltig und nicht Gberall im Detail zu belegen.
Immerhinist es méglich, plausible Hypothesen anzubie-
ten, die die allgemein zu beobachtende Tendenz zur
Verringerung des politischen Freiraums von Notenban-
ken zu erkldren vermogen.

So ist zunachst das Konfliktpotential, das von noten-
bankpolitischen Entscheidungen tangiert wird, im Laufe
der siebziger Jahre Uiberall gewachsen: Die Beschleuni-
gung der Inflation bei ricklaufigen Wachstumsraten und
gestiegener Arbeitslosigkeit, teilweise begleitet von ver-
scharften Zahlungsbilanzproblemen, hat die Aufmerk-
samkeit der politisch Verantwortlichen grundsétzlich
starker auch auf Bereiche der Wirtschaftspolitik gelenkt,
dieman noch wahrend der sechziger Jahre eher aus der
engeren politischen Diskussion auszuklammern bereit
war. Die Geldpolitik ist hier nur ein Beispiel, die Lohnpo-
litik wére ein anderes. Seit der Einflhrung iberwiegend
flexibler Wechselkurse hat sich Gberdies die politische
Brisanz notenbankpolitischer Entscheidungen im Hin-
blick auf Wechselkursbewegungen, die ihrerseits ent-
scheidende Rickwirkungen auf die Beschéftigungsent-
wicklung haben kénnen, erhéht. Daneben sind speziell
im Bereich der Finanzpolitik unter dem Eindruck der ge-
nannten gewachsenen Beschaftigungs- und Wachs-
tumsprobleme vermehrte Anstrengungen in Form einer
expansiven Ausgabenpolitik unternommen worden, die

-ein unerwartetes Anschwellen des staatlichen Kreditfi-
nanzierungsbedarfs nach sich gezogen haben. Ent-

# M.J. Brenner: ThePolitics of Internationa! Monetary Reform, a.
a.0.,8.72.

¢ Die beriihmte Formulierung “The Bank is my Creature” geht auf den
ehemaligen Schatzkanzler Cripps zurick; siehe F. Hirsch:
The Pound Sterling: A Polemic, London 1965, S. 142. Vgl. ahnlich auch
K. Fle et: Bankof England as servant to the Treasury, in: Daily Tele-
graphv. 9. 12. 1976.
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sprechend hat sich der Druck auf die Notenbanken, die
Deckung dieses Bedarfs entweder selbst, d. h. Gber den
Erwerb von Staatstitein, oder aber Gber eine groBzigi-
gere Geldpolitik im allgemeinen zu erleichtern, wahrend
der siebziger Jahre im Vergleich zum vorangegange-
nen Jahrzehnt betrachtlich verstarkt.

Unibersehbar ist weiterhin, daB die Kritik an den No-
tenbanken im Grundsatzlichen und an ihrer Politik im
Konkreten ausnahmslos zugenommen hat. Im gleichen
MaBe ist auch eine der starksten Stltzen des noten-
bankpolitischen Handlungsspielraums vor allem in L4n-

ldern mit de jure unabhéngigen Notenbanken, namlich

die Beflirwortung einer unabhéngigen geldpolitischen
Institution als Prinzip, mehr oder minder in Zweifel gezo-
gen worden. Fir eine solche kritischere Haltung gegen-
Gber der Notenbank als Institution und ihrem konkreten
Handeln sind im wesentlichen woh! drei Umstande an-
zufGhren: Der im Vergleich zu den finfziger und sechzi-
ger Jahren durchweg geringere Grad an makrodkono-
mischer Zielerreichung hat dazu gefiihrt, daB die Noten-
bankpolitik fir diese Entwicklung Gberall wenigstens
mitverantwortlich gemacht worden ist. Gleichzeitig ist
von theoretischer Seite verstarkt die Ansicht vertreten
worden, daB eine weitergehende institutionelle Koordi-
nierung von Geld- und Finanzpolitik erforderlich sei.
Nicht zuletzt mag schlieBlich auch das Vordringen so-
zialdemokratischer oder sozialistischer Krafte in der po-
litischen Fihrung einiger Lénder der Vorstellung von
der Wiinschbarkeit einer starkeren Zentralisierung der
wirtschaftspolitischen Kompetenzen zutraglich gewe-
sen sein®,

Ausweitung des Instrumentariums

Anderungen haben sich weiterhin im Stellenwert der
Geldpolitik ergeben. So hat wahrend der siebziger Jah-
re die Geldpolitik in erster Linie dank einer Ausweitung
der geldpolitischen Instrumentarien und einer verbes-
serten auBenwirtschaftlichen Absicherung nahezu
Uberall an faktischer Durchschlagskraft gewonnen. Das
konnte auf langere Sicht zwar grundsétzlich der Stel-
lung der Notenbank durchaus férderlich sein. Kurzfristig
aber hat sich gezeigt, daf3 die gewachsene geldpoliti-
sche Macht die Aktionen ihres Tragers, der Notenbank,
politisch ,interessanter* gemacht hat und den politi-
schen Druck auf sie hat starker werden lassen. In der
gleichen Richtung hat wohl auch der weltweite Sieges-

2 Hier kdnnte eine Parallele zur Entwicklung nach dem Zweiten Welt-
krieg gezogen werden. Auch seinerzeit war man der Ansicht, daB die in
vielen Landern zu beobachtende Tendenz zur Verstaatlichung und ge-
setzlichen Einengung des Freiraums von Notenbanken nicht zuletzt ei-
ne Folge entsprechender politischer Machtverschiebungen gewesen
sei. “The advent to power of the socialist parties has . . . accelerated the
tendencies (der Verstaatlichung; d. Verf.) that were inherentin the situa-
tion". (M. A. Kriz: Central Banks and the State Today, in: American
Economic Review, Vol. XXXVIll (1948), S. 570.)
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zug des monetaristischen Gedankenguts in den Noten-
banken gewirkt, obwoh! der Monetarismus den Stellen-
wernt der Geldpolitik grundsatzlich durchaus hervorhebt.
Die inzwischen allgemein getibte Praxis, Geldmengen-
ziele bekanntzugeben, hat namlich die Politik der No-
tenbanken genauer tberprifbar und dadurch eher kriti-
sierbar gemacht. Da8 sich durch die Verkiindung sol-
cher Geldmengenziele zugleich der Schutz gegen inter-
essenpolitische Pressionen in der kurzfristigen Gestal-
tung der Geldpolitik verbessert haben konnte, ist zwar
theoretisch nicht von der Hand zu weisen, jedoch empi-
risch kaum Uberprifbar.

SchiieBlich scheintdie fir einige Lander zuweilen her-
vorgehobene intellektuelle Uberlegenheit der Noten-
bank gegeniiber der ministeriellen Verwaltung in Fra-
gen der Wirtschaftspolitik allgemein und in Fragen der
auBeren Wahrungspolitik im besonderen in letzter Zeit
an Gewicht verloren zu haben. Ein gewachsenes stabili-
sierungspolitisches und speziell wahrungspolitisches
Engagement auf seiten der finanzpolitischen Akteure,
wie es sich in einigen Landern gezeigt hat (Bundesrepu-
blik Deutschland, ltalien), ist teilweise mit einem Zu-
wachs an fachlichem SelbstbewuBtsein — und wohl
auch an fachlicher Kompetenz — einhergegangen, der
die Rolle der Notenbank als Berater der Regierung ver-
mindert hat. Auch in den USA und GroSbritannien hat
diese Funktion der Notenbank offensichtlich nicht mehr
das Gewicht wie noch wahrend der sechziger Jahre.

Die Uberlegungen haben deutlich werden lassen,
daB fir den tatsachlichen politischen Handlungsspie!l-
raum einer Notenbank eine Vielzahl von Faktoren be-
stimmend ist, deren EinfluB sich zudem im Zeitablauf
durchaus erheblich andern kann. Die ,,Unabhé&ngigkeit”
der Notenbank bildet demzufolge nicht mehr ein priméar
juristisches Problem, sondern sie ist vornehmlich durch
politische Restriktionen und deren Gewicht determi-
niert. Letztlich kommt es darauf an, inwieweit ein Kon-
sensus lber die Ziele der Wirtschaftspolitik und speziell
der Geldpolitik besteht. Auch eine unabhangige Noten-

bank kann nicht auf Dauer Zielen Vorrang einrdumen,
die im Konflikt zu anderen von den gesellschaftlich be-
stimmenden Kraften bevorzugten Prioritaten stehen.
Gegeniber der Regierung mag dies im Falle einer aus-
reichenden Unterstiitzung der Notenbank durch die of-
fentliche Meinung zwar durchaus moglich — und unter
Umstanden wiinschenswert — sein. Sind sich aber die
politischen Instanzen und die 6tfentliche Meinung tber
eine Zielrangfolge einig, so vermag hiervon auch eine
de jure unabhangige Notenbank langfristig nicht abzu-
weichen.

Aus dieser Sicht erscheint der oft behauptete — und
durch einen Blick auf die tatsachliche gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung auch Uberwiegend belegbare — Zu-
sammenhang zwischen juristischer und/oder faktischer
Unabhangigkeit der Notenbank einerseits und ver-
gleichsweise niedrigen Geldentwertungsraten anderer- *
seits in einem etwas veranderten Licht: Relative Erfolge
beim Ziel der Inflationsbekampfung in Landern wie der
Bundesrepublik Deutschland und der Schweiz sowie
abgeschwacht auch in den USA sind zwar in der Tat in
erster Linie auf eine konsequente Politik der jeweiligen
Notenbanken zuriickzufiihren gewesen. Allerdings ist
der geringere Grad an Geldentwertung zu einem we-
sentlichen Teil auch der Tatsache zuzuschreiben gewe-
sen, daf3 die wirtschaftspolitischen Zielprioritdten in die-
sen Landern im Untersuchungszeitraum generell an-
ders gesehen worden sind als in Frankreich, GrofBbri-
tannien und ltalien.

So gesehen, weist bereits die juristische Kodifizie-
rung einer unabhangigen Notenbank in einem gewissen
Mafe darauf hin, daB dem Ziel Preisstabilitat in einem
Land ein prinzipiell hoher Wert zuerkannt wird. Vor al-
lem aber kann ein groBer politischer Handlungsspiel-
raum als Ausdruck dafiir gewertet werden, das die je-
weilige Gesellschaft ein auf Preisstabilitat hin orientier-
tes Handeln der Notenbank grundsétzlich zu akzeptie-
ren bereit ist. DaB in solchen Landern gréBere Stabili-
tatserfolge erzielt werden, ist dann kaum verwunderlich.
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