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geschichtlich ein und skizzieren den aktuellen, tendenziell 
wieder etwas kritischeren, Stand der Diskussion.

Dogmengeschichtliche Grundlagen der 
„Bundesbankkultur“

Zunächst ist zu klären, welche Wurzeln die als Dreiklang 
aus Unabhängigkeit, Fixierung auf die Preisniveaustabilität 
und Geldmengenorientierung defi nierte „Bundesbankkul-
tur“ hat. Da der Ordoliberalismus weithin als ideelle Grund-
lage der bundesdeutschen Wirtschaftsordnung angese-
hen wird, fi ndet sich die Antwort auf die Frage nach den 
Gründen für die Unabhängigkeit der Bundesbank mögli-
cherweise in den grundlegenden Arbeiten Walter Euckens 
und damit der „Freiburger Schule“.

Eucken hatte sich schon 1923 angesichts der Hyperinfl a-
tion eingehend mit geldtheoretischen Themen beschäftigt 
und war zu dem Ergebnis gekommen, dass Infl ation nur 
mittels einer Verknappung des Geldangebotes erfolgreich 
zu bekämpfen ist.1 Vor dem Hintergrund der in der Weima-
rer Zeit gemachten Erfahrungen ist es nicht verwunderlich, 
dass in den „Freiburger“ Diskussionsbeiträgen zur Stellung 
von Zentralbanken zunächst einmal ein stabiles Preisni-
veau zu den „konstitutiven Prinzipien“ der marktwirtschaft-
lichen Ordnung gezählt wird.2 Damit kann die starke Beto-
nung der Preisstabilität sicher dem ordoliberalen Erbe der 
Bundesrepublik zugeordnet werden.

Passt eine unabhängige Notenbank zum 
Ordoliberalismus?

Bei der Unabhängigkeit der Notenbank ist das nicht so ein-
deutig. Interessanterweise fußen Euckens Überlegungen 
auf der Beobachtung, „dass eine Währungsverfassung, 

1 Vgl. W. Eucken: Kritische Betrachtungen zum deutschen Geldprob-
lem, Jena 1923.

2 Vgl. W. Eucken: Grundsätze der Wirtschaftspolitik, Tübingen 1952, S. 257.

In der Diskussion über die Geldpolitik der Europäischen 
Zentralbank stehen sich zwei fundamental unterschied-
liche „Kulturen“ gegenüber: Auf der einen Seite die deut-
sche „Stabilitätsorientierung“ mit der Bundesbank und 
ihrem Präsidenten Jens Weidmann als Fürsprechern, auf 
der anderen Seite eine eher pragmatische Sichtweise, wie 
sie insbesondere von Geldpolitikern und Ökonomen aus 
der anglo-amerikanischen Welt vertreten wird. Das deut-
sche Modell, Gestalt geworden im Verlauf der gut 50-jäh-
rigen Geschichte der D-Mark, prägen in der öffentlichen 
Wahrnehmung drei Charakteristika: die Unabhängigkeit 
der Zentralbank, ihre ausschließliche Fixierung auf das Ziel 
der Preisniveaustabilität sowie die Orientierung der prak-
tischen Geldpolitik an monetären Zwischengrößen, etwa 
der Geldmenge. Während sich die Festlegung der Geldpo-
litik auf nur ein Ziel theoretisch wie praktisch international 
nie durchgesetzt hat und die monetären Zwischengrößen 
mit dem Siegeszug des „Infl ation Targeting“ an Bedeutung 
eingebüßt haben, gilt das Dogma der Unabhängigkeit – zu-
mindest aus deutscher Perspektive – als unverrückbar.

Dies ist umso bemerkenswerter, als die Bundesbank den 
Lehrsatz von der Unabhängigkeit lange predigte, bevor die 
Theoretiker der Geldpolitik (allen voran Milton Friedman) 
überhaupt begannen, sich mit dem Thema zu beschäfti-
gen. Und als sie es dann – seit den 1960er Jahren – taten, 
lehnten sie unabhängige Zentralbanken nahezu unisono 
ab. Nachdem die Unabhängigkeit von Zentralbanken somit 
in der wissenschaftlichen Debatte jahrzehntelang entwe-
der keine Rolle gespielt hatte oder rundheraus abgelehnt 
wurde, näherte sich die geldpolitische Theorie erst Ende 
der 1980er Jahre der Bundesbank-Position an. Dass unab-
hängige Zentralbanken die Infl ation besser unter Kontrolle 
haben als abhängige, entwickelte sich anschließend zur 
weitgehend akzeptierten Lehrmeinung. Aktuelle Beiträge 
hinterfragen dies jedoch zunehmend. Die folgenden Aus-
führungen ordnen die Etablierung der „Bundesbankkultur“ 
seit 1948 sowie die Entwicklung unterschiedlicher wissen-
schaftlicher Positionen zur Unabhängigkeitsfrage dogmen-
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der alten Reichsbank ausgesprochen. Gerade das Vor-
bild Reichsbank war den Amerikanern aber zuwider, weil 
sie die Reichsbank als elementaren Teil des Nazistaates 
betrachteten und die Bundesrepublik nicht mit zu starken 
zentralstaatlichen Institutionen ausstatten wollten.5 Ent-
sprechend war die Bank deutscher Länder auch – den 
Alliierten gegenüber – abhängig. Trotzdem entwickelte sie 
sowohl diesen als auch der ab Herbst 1949 amtierenden 
Bundesregierung gegenüber unter dem Präsidenten ih-
res Direktoriums, Wilhelm Vocke, schnell ein erhebliches 
Selbstbewusstsein.

Wie schwierig und damit langwierig die Diskussion über die 
institutionelle Ausgestaltung des Notenbankwesens in der 
Bundesrepublik war, macht folgende Tatsache deutlich: 
Die Deutsche Bundesbank als Nachfolgerin der noch in 
der Besatzungszeit eingerichteten Bank deutscher Länder 
wurde erst mit dem Inkrafttreten des Bundesbankgesetzes 
1957 eingerichtet. Es vergingen also zwei Legislaturperio-
den, bevor der seit 1949 bestehende Auftrag des Grund-
gesetzartikels 88 („Der Bund errichtet eine Währungs- und 
Notenbank als Bundesbank.“) umgesetzt wurde. Zu den 
besonders umstrittenen Fragen gehörte die nach der Stel-
lung der neuen Behörde im Machtgefüge der Bundesrepu-
blik. Kanzler Adenauer zählte zu den entschiedenen Geg-
nern einer unabhängigen Bundesbank; dies nicht zuletzt 
deshalb, weil die Bank deutscher Länder und insbeson-
dere Wilhelm Vocke sich im Wirtschaftswunderboom wie-
derholt für eine kontraktive, Konjunktur und Preisauftrieb 
dämpfende Geldpolitik und damit gegen Adenauers Wün-
sche entschieden hatten.

Ein Auszug aus dem Protokoll einer Kabinettssitzung von 
1956 bringt Adenauers Haltung auf den Punkt: „Der Bun-
deskanzler kritisiert das neuerliche Verhalten der Bank 
deutscher Länder. Diese zeige immer mehr die Tendenz, 
sich in ihrer Politik von der Bundesregierung zu lösen… Die 
Bemerkung des Präsidenten Vocke, man müsse den Woh-
nungsbau drosseln, um eine Überhitzung der Konjunktur 
zu vermeiden, sei ihm völlig unverständlich. Er müsse von 
der Leitung der Bank deutscher Länder ein größeres poli-
tisches und soziales Verständnis erwarten. Es müsse der 
Notenbankleitung klar gemacht werden, daß sie in jedem 
Fall ihre Politik mit der Politik der Bundesregierung abstim-
men müsse.“6

5 Vgl. J. Bibow: On the Origin and Rise of Central Bank Independence in 
West Germany, in: The European Journal of the History of Economic 
Thought, 16. Jg. (2009), H. 1, S. 155 ff.

6 Vgl. Bundesarchiv: Protokoll der 113. Kabinettssitzung vom 18.1.1956, 
Kabinettsprotokolle online, http://www.bundesarchiv.de/cocoon/
barch/1000/k/k1956k/kap1_2/kap2_3/para3_3.html;jsessionid=B1F
7158BA754CE351A3026DC9075AE07?highlight=true&search=Wilhe
lm%20Vocke&stemming=false&fi eld=all (13.8.2013).

die den Leitern der Geldpolitik freie Hand lässt, diesen 
mehr zutraut, als ihnen im Allgemeinen zugetraut werden 
kann. Unkenntnis, Schwäche gegenüber Interessengrup-
pen und der öffentlichen Meinung, falsche Theorien, alles 
das beeinfl usst diese Leiter sehr zum Schaden der ihnen 
anvertrauten Aufgabe.“3 Er spricht sich deshalb für eine 
„automatisch konstruierte Währungsverfassung“ aus, die 
mit „einem Stabilisator des Geldwertes“ versehen ist, und 
plädiert somit für eine Regelbindung der Geldpolitik. Diese 
Aussagen widersprechen der starken Betonung der Unab-
hängigkeit der Zentralbank in der „deutschen“ Weltsicht, 
auch wenn andere Ökonomen in dieser Zeit, etwa Wilhelm 
Röpke, sich dezidiert für die Unabhängigkeit der Noten-
bank ausgesprochen haben.4

Doch warum wurde die Unabhängigkeit der Bundesbank 
dann 1957 gesetzlich verankert? Diese Frage ist umso 
berechtigter, als die Unabhängigkeit von Notenbanken in 
den 1940er und 1950er Jahren international weder wis-
senschaftlich noch politisch auf der Tagesordnung stand. 
Möglicherweise liefert eine Betrachtung der speziellen 
historischen Entwicklung der Bundesrepublik nach dem 
Zweiten Weltkrieg hier interessantere Anhaltspunkte als 
die Beschäftigung mit den Schriften der „Freiburger Schu-
le“.

Das Bundesbankgesetz von 1957

Ein genauer Blick auf die Entstehungsgeschichte der Bun-
desbank und damit auf die Gründung und Entwicklung 
ihrer Vorgängerinstitution, der Bank deutscher Länder, 
bestätigt diese Vermutung. Die Bank deutscher Länder 
entstand in den westlichen Besatzungszonen, wobei sich 
nach einigem Hin und Her der dezentrale, föderale Auf-
bau nach dem Vorbild der Federal Reserve durchsetzte, 
wie ihn die amerikanische Besatzungsmacht präferierte. 
Die Briten hatten sich zunächst für ein einstufi g-zentra-
listisches Modell nach Vorbild der Bank of England bzw. 

3 Vgl. W. Eucken: Grundsätze der Wirtschaftspolitik, a.a.O.
4 Vgl. E. Görgens, K. Ruckriegel: Zur Notwendigkeit unabhängiger Zent-

ralbanken und ihrer institutionellen Absicherung, Universität Bayreuth, 
Diskussionspapier, Nr. 17-05, November 2005, http://www.ruckriegel.
org/papers/Zur%20Notwendigkeit%20unabh%E4ngiger%20Zentral-
banken%20und%20ihrer%20insti.pdf (13.8.2013).
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esse“ durchaus mit demokratischer Legitimation vortragen 
und dabei gegebenenfalls sogar den Mehrheitswillen des 
Volkes, also des Souveräns, repräsentieren könnten, wird 
mit Blick auf das übergeordnete Ziel – nämliche eine sta-
bile Ordnung im oben beschriebenen Sinne zu etablieren 
– in Kauf genommen. Daraus lässt sich die Frage ableiten, 
inwieweit es sinnvoll und zulässig ist, politische Probleme 
durch Politikvermeidung zu lösen.9 Neben solchen grund-
sätzlichen Problemen drängt sich auch die praktische Fra-
ge auf, ob bzw. wie lange eine Zentralbank bei aller for-
malen Unabhängigkeit ihre Geldpolitik gegen den Willen 
der Mehrheit der Bevölkerung verfolgen kann.10 Inwieweit 
eine politische Institution im Gefl echt der Interessen ganz 
unterschiedlicher gesellschaftlicher Stakeholder (Wähler, 
Parteien, „Märkte“ usw.) überhaupt unabhängig sein kann, 
untersucht eine ganze Reihe von soziologisch, politolo-
gisch und historisch ausgerichteten Beiträgen.11

1960er Jahre: Erste Zweifel an der Idee der 
Unabhängigkeit

Die Unabhängigkeit der Zentralbank und damit der in ihr 
wirkenden Bürokraten rückt die Person des Notenbankers 
in den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit. Ein unabhängiger 
Zentralbanker nach Bundesbankart ist zwar einem Ziel un-
terworfen, kann dieses Ziel aber eigenmächtig mittels dis-
kretionärer Politik ansteuern bzw. sich selbst einer Regel 
unterwerfen. Frühe Beiträge von Friedman und Brunner 
greifen dieses Thema ab den 1960er Jahren kritisch auf 
und legen so das Fundament für die Debatte über „Rules 
versus discretion“, also darüber, ob die geldpolitischen 
Entscheidungen regelgebunden oder einzelfallbezogen er-
folgen sollen.

Gegen Letzteres spricht Friedman zufolge nicht nur die 
Fehleranfälligkeit einer Geldpolitik, in der der „Faktor 
Mensch“ eine so weitgehende Rolle spielt, sondern auch 
die demokratietheoretische Überlegung, Einzelnen nicht 
zu viel Macht ohne ausreichende Kontrolle einzuräumen. 
Wie kritisch Friedman zu weitgehendem Handlungsspiel-
raum gegenübersteht, manifestiert sich in dem berühmten 
Zitat: „To paraphrase Clemenceau, money is much too se-
rious a matter to be left to the Central Bankers.“12 Damit 
äußert sich Friedman ähnlich kritisch wie Eucken. Und 

9 Vgl. F. Nullmeier, a.a.O., S. 158.
10 Vgl. hierzu A. Belke, T. Polleit: Monetary Economics in Globalised Fi-

nancial Markets, Berlin 2009, S. 525, und die dort angegebene Litera-
tur; sowie W. White: Is Monetary Policy a Science? The Interaction of 
Theory and Practice Over the Last 50 Years, Federal Reserve Bank of 
Dallas, Working Paper, Nr. 155, September 2013, http://www.dallasfed.
org/assets/documents/institute/wpapers/2013/0155.pdf (20.8.2013).

11 Vgl. zum Beispiel J. Pixley et al.: Central bank independence: A social 
economic and democratic critique, in: The Economic and Labour Re-
lations Review, 24. Jg. (2013), H. 1, S. 32-50.

12 Vgl. M. Friedman: Capitalism and Freedom, Chicago 1962, Chapter 3.

Die wiederholten öffentlichen Zusammenstöße zwischen 
Bundeskanzler und Bundesbank stärkten die Position der 
Unabhängigkeitsbefürworter aber immer mehr. Auf deren 
Seite standen unumstößlich auch große Teile der Presse 
und der Öffentlichkeit. Die Erfahrungen mit der rapiden 
Geldentwertung 1923 sowie nach dem Zusammenbruch 
1945 wirkten hierbei sicher noch nach. Im Sommer 1957 
verabschiedete der Bundestag schließlich das Bundes-
bankgesetz mit dem berühmt gewordenen Satz 2 in §12: 
„Die Deutsche Bundesbank ist bei der Ausübung der Be-
fugnisse, die ihr nach diesem Gesetz zustehen, von Wei-
sungen der Bundesregierung unabhängig.“ Welches Ziel 
die unabhängige Notenbank verfolgen soll, wurde ihr – im 
Einklang mit dem ordoliberalen „Primat der Währungspoli-
tik“ – in §3 vorgeschrieben, nämlich die „Währungssiche-
rung“. Die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregie-
rung hatte sie nur „unter Wahrung ihrer Aufgabe“ zu unter-
stützen (§12 Satz 1).

Zentralbankunabhängigkeit und Demokratieprinzip

Das diesem Arrangement zugrunde liegende Bild vom 
Staat und seinen Repräsentanten ist vielschichtig: Ein 
wohlwollender Diktator als Verfassungsgeber trifft die 
ordnungspolitische Grundsatzentscheidung, eine unab-
hängige, ausschließlich der Preisniveaustabilität verpfl ich-
tete Zentralbank zu installieren. Deren Leiter werden dann 
quasi automatisch ebenfalls zu wohlwollenden Diktatoren 
– diesmal auf prozesspolitischer Ebene – und treffen die für 
den Bestand der Ordnung richtigen geldpolitischen Ent-
scheidungen. Das kann von ihnen erwartet werden, weil 
der Verfassungsgeber ihnen Unabhängigkeit gewährt und 
sie so von den Verführungen des politischen Prozesses 
abschirmt, denen er selbst offenbar nicht ausgesetzt ist.7 
Dabei ist die Festlegung auf genau ein Ziel notwendige Be-
gleiterscheinung der Unabhängigkeit. Könnten oder müss-
ten die Zentralbanker mehrere Ziele ansteuern, so hätten 
sie im Falle von Konfl ikten zwischen den Zielen das vorran-
gige auszuwählen und damit eine Entscheidung zu treffen, 
die in der Demokratie nur dem Volk als Souverän zusteht.

Im Kern bedeutet das, dem unbedingten Einstehen für 
die Preisniveaustabilität den Rang einer „vorpolitischen“ 
Grundsatzentscheidung zuzugestehen und die Geldpolitik 
somit dem politischen Prozess zu entziehen. Wilhelm Röp-
ke brachte dies auf den Punkt: „Insbesondere ist die Unab-
hängigkeit der Zentralbank gegenüber allen (insbesondere 
politischen) Infl ationsinteressenten zu sichern.“8 Dass die-
se „politischen Infl ationsinteressenten“ ihr „Infl ationsinter-

7 Vgl. F. Nullmeier: Demokratische Verfahren statt Regelbindung, in: 
Wirtschaftsdienst, 92. Jg. (2012), H. 3, S. 157-160.

8 Vgl. W. Röpke: Kernfragen der Wirtschaftsordnung, in: ORDO, Bd. 48, 
(1997), S. 50.
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Diese Erkenntnisse bewirkten, dass die internationale Öko-
nomik der Idee einer unabhängigen Zentralbank mit dis-
kretionärem Entscheidungsspielraum von den 1960er bis 
in die 1980er Jahre kritisch gegenüberstand. Gemeinsam 
ist den Beiträgen aus jener Zeit die Prämisse bezüglich der 
Zielfunktion der Zentralbank und ihrer Entscheidungsträ-
ger: Die Schwankungen von Output, Beschäftigung und 
Infl ation sollen minimiert werden. Den Geldpolitikern wird 
weniger der Wille als die Fähigkeit abgesprochen, ihre Zie-
le und diejenigen der Gesellschaft mittels diskretionärer 
Maßnahmen zu erreichen. Informationsmängel, Entschei-
dungs- und Wirkungsverzögerungen sowie rational han-
delnde Akteure machten den Umgang mit den Trade-Offs 
der Geldpolitik sehr schwierig.

Konsens der 1990er Jahre: Unabhängigkeit senkt 
Infl ationsraten

Die Frage, ob messbare makroökonomische Vorteile – in 
Form höherer Preisniveaustabilität – für die Zentralbank-
unabhängigkeit ins Feld geführt werden könnten, wurde 
erst in den 1980er und 1990er Jahren empirisch unter-
sucht und weitgehend mit Ja beantwortet.17 Dazu war es 
zunächst notwendig, „Unabhängigkeit“ zu defi nieren. Alle 
Defi nitionen kreisen zunächst um die folgenden Parame-
ter: die Konkretisierung des Ziels, Preisniveaustabilität zu 
erreichen, die Auswahl der geeigneten Instrumente, die 
Unabhängigkeit bezüglich Organisation und Personalaus-
wahl (inklusive der Jobsicherheit der Gouverneure) sowie 
die fi nanzielle Unabhängigkeit.18 Unabhängigkeit bedeutet 
dann, dass es in diesen vier Bereichen keinen oder nur ei-
nen geringen Einfl uss der Regierung gibt.

In einem zweiten Schritt wird dabei noch zwischen forma-
ler (de jure) und tatsächlicher (de facto) Unabhängigkeit un-
terschieden.19 Erstere ergibt sich aus den gesetzlichen und 
verfassungsrechtlichen Grundlagen der Zentralbanktä-
tigkeit (und insbesondere ihrer Beziehung zur Regierung). 
Letztere gibt an, inwieweit die Notenbanker – unabhängig 
von der formaljuristischen Situation – ohne Einschränkun-
gen durch die Regierung in der Lage sind, eine stabilitäts-
orientierte Geldpolitik zu betreiben. Einfl uss darauf haben 
formale und informelle Institutionen wie das Wechselkurs-

17 Als repräsentative Beispiele für diesen Strang der Literatur vgl. R. Ba-
de, M. Parkin: Central Bank Laws and Monetary Policy, Department 
of Economics, University of Western Ontario, London (Canada), 1988; 
sowie A. Alesina, L. Summers: Central Bank Independence and Mac-
roeconomic Performance – Some Comparative Evidence, in: Journal 
of Money, Credit and Banking, 25. Jg. (1993), H. 2, S. 151-162. Für 
eine auch theoretische Aspekte einbeziehende Untersuchung siehe 
A. Cukierman: Central Bank Strategy, Credibility and Independence: 
Theory and Evidence, Cambridge 1992.

18 Vgl. A. Belke, T. Polleit, a.a.O., S. 528 f.
19 Vgl. A. Cukierman: Central Bank Independence and Monetary Policy-

making Institutions – Past, Present and Future, in: European Journal 
of Political Economy, 24. Jg. (2008), H. 4, S. 722 f. 

Karl Brunner zählt die Notenbanker zu einer „eingeweihten 
Elite“, deren Aktionen von einem politischen Mystizismus 
umgeben seien: „The mystique thrives on a pervasive im-
pression that Central Banking is an esoteric art. Access to 
this art and its proper execution is confi ned to the initiated 
elite.”13

Friedman untersuchte 1962 drei institutionelle Arrange-
ments für Zentralbanken: die Koppelung des Geldwertes 
an ein Edelmetall, die Unabhängigkeit sowie die gesetzli-
che Vorgabe einer Regel, die die Zentralbank zu verfolgen 
hat. Sein Ergebnis: Will man verhindern, dass die Geldpo-
litik zu wirtschaftlicher Instabilität führt, darf man die Zen-
tralbank nicht in die Unabhängigkeit entlassen, sondern 
muss ihr eine feste Politikregel vorschreiben.14

Regelbindung versus diskretionäre 
Entscheidungsgewalt

Waren diese ersten Überlegungen Friedmans zur Notwen-
digkeit einer Regelbindung noch eher einfach – mit der 
Problematik der Wirkungsverzögerungen als Basis – moti-
viert, führte die Theorie der rationalen Erwartungen zu aus-
gefeilteren Modellen. Diese rückten die dynamische Zeit-
inkonsistenz politischen Handelns15 und darauf aufbauend 
die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik(er)16 als wesentliche 
Argumente für eine streng regelgebundene Geldpolitik in 
den Fokus. Demnach schätzen rationale Akteure ab, wie 
glaubhaft die Ankündigungen diskretionär handelnder 
Notenbanker in Bezug auf die zukünftige Ausrichtung der 
Geldpolitik sind, und ordnen diese schnell als zeitinkon-
sistent ein. Das bedeutet: Die Ankündigung mag zwar zu 
dem Zeitpunkt, in dem sie gemacht wird, glaubhaft sein; 
es ist jedoch sehr wahrscheinlich, dass es in Zukunft äuße-
re Umstände geben wird, die ihre Umsetzung verhindern. 
Es ist das Verdienst der Theorie der rationalen Erwartun-
gen, so offengelegt zu haben, dass Geldpolitiker mit dis-
kretionärer Entscheidungsgewalt nie wirklich glaubwürdig 
sein können. Nicht glaubwürdige Geldpolitiker wiederum 
sind kaum in der Lage, die Infl ationserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte in geordnete Bahnen zu steuern. Diskreti-
onäre Entscheidungsgewalt bewirkt also Zeitinkonsistenz, 
und Zeitinkonsistenz führt zu Unsicherheit.

13 Vgl. K. Brunner: The Art of Central Banking, in: H. Göppl, R. Henn 
(Hrsg.): Geld, Banken und Versicherungen, Königstein 1981, S. 15-38.

14 Vgl. M. Friedman: Should There Be an Independent Monetary Autho-
rity?, in: L. Yeager (Hrsg.): In Search of a Monetary Constitution, Cam-
bridge 1962, S. 219-243.

15 Vgl. F. Kydland, E. Prescott: Rules Rather than Discretion – The In-
consistency of Optimal Plans, in: Journal of Political Economy, 85. Jg. 
(1977), S. 473-492.

16 Vgl. R. Barro, D. Gordon: Rules, Discretion, and Reputation in a Model 
of Monetary Policy, in: Journal of Monetary Economics, 12. Jg. (1983),  
H. 1, S. 101-121.
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regime, die Möglichkeit der Zentralbank, effektiv Offen-
marktgeschäfte durchzuführen, der Grad der Stabilitätsori-
entierung der Fiskalpolitik und das Ausmaß, in dem Preis-
niveaustabilität auch ein Ziel der Regierung ist.20

Um die Korrelation zwischen dem Grad der Unabhängig-
keit und dem Ausmaß der Infl ation empirisch ermitteln zu 
können, muss die Unabhängigkeit quantitativ fassbar ge-
macht werden. Dies geschieht durch Berechnung von Indi-
zes für beide Varianten von Unabhängigkeit. In den Index, 
der die De-Jure-Unabhängigkeit widerspiegeln soll, fl ießen 
ein: das Prozedere zur Ernennung des Zentralbankgouver-
neurs, der Einfl uss der Regierung auf die Entscheidungs-
fi ndung; die Frage, ob die Zentralbank nur der Preissta-
bilität oder auch anderen Zielen verpfl ichtet ist; und nicht 
zuletzt die Frage, inwieweit monetäre Staatsfi nanzierung 
möglich ist.21 Die De-Facto-Unabhängigkeit spielt insbe-
sondere dann eine Rolle, wenn staatliche Institutionen und 
insbesondere das Rechtssystem nicht besonders stabil 
sind, wie es oftmals in Entwicklungs- und Schwellenlän-
dern der Fall ist. In den entsprechenden Index lassen Cu-
kierman et al. die Differenz zwischen tatsächlicher und the-
oretisch möglicher Dauer der Amtszeit sowie die Häufi gkeit 
des Falles einfl ießen, dass ein Zentralbankgouverneur kurz 
nach einem Regierungswechsel entlassen wird.22

Das Bundesbank-Modell setzt sich durch

Beide Ausprägungen von Unabhängigkeit haben insbeson-
dere in den 1990er Jahren weltweit massiv zugenommen. 
Immer mehr Zentralbanken wurden in die Unabhängigkeit 
entlassen bzw. – im Falle der ehemals sozialistischen Staa-
ten – von vornherein als unabhängige Institutionen etab-
liert. Im Allgemeinen bedeutete dies, dass die Wahrung der 
Preisstabilität zum primären Ziel der Zentralbanken wurde, 
sie weitergehende Ziele der Regierung nur dann unterstüt-
zen durften, wenn dies die Erreichung des Primärzieles 
nicht beeinträchtigte, und der Zentralbank Unabhängigkeit 
bezüglich der Wahl der geeigneten Instrumente gegeben 
wurde. Diese Entwicklung machte das Bundesbank-Mo-
dell – knapp ein halbes Jahrhundert nach dessen Etablie-
rung – weltweit zum Standard.

Dafür gab es globale und regionale Gründe. Global hatte 
sich in den 1980er Jahren die Erkenntnis durchgesetzt, 
dass Infl ation – wie in den 1970er Jahren zu beobachten 
– massive gesellschaftliche Kosten verursacht. Parallel be-
deutete die fortschreitende Liberalisierung und Globalisie-
rung der Finanzmärkte, dass die Abhängigkeit von auslän-

20 Ebenda, S. 725.
21 Vgl. A. Cukierman et al.: Measuring the Independence of Central 

Banks and Its Effects on Policy Outcomes, in: The World Bank Econo-
mic Review, 6. Jg. (1992), H. 3, S. 356 f.

22 Ebenda, S. 361 ff.
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Neuere akademische Kritik

Neue Aufmerksamkeit in der akademischen Welt wurde 
der Zentralbankunabhängigkeit 2013 zuteil, als sich die 
Jahrestagung der American Economic Association (AEA) 
Anfang Januar 2013 in San Diego mit dem Thema be-
schäftigte.

Dort stellten Cargill und O’Driscoll den seit den 1990er 
Jahren postulierten Zusammenhang zwischen Unab-
hängigkeit und Erfolg bei der Infl ationsbekämpfung so-
wie insbesondere die einschlägigen empirischen Studien 
grundsätzlich in Frage.28 Hauptkritikpunkt der beiden Au-
toren ist die unscharfe Abgrenzung des Begriffes „Unab-
hängigkeit“. Die methodologische Basis der Literatur sei 
fragwürdig, weil De-Facto- und De-Jure-Unabhängigkeit 
nicht ausreichend abgegrenzt würden. Die faktische Situ-
ation stimme nämlich nur ausnahmsweise mit der Geset-
zeslage überein. Damit verlören einfache Regressionen, 
die Infl ationsraten und Indizes der Zentralbankunabhän-
gigkeit miteinander in Beziehung setzten, vollständig an 
Aussagekraft. Dies zeige beispielhaft die Entwicklung der 
Federal Reserve, die 1951 in die Unabhängigkeit entlas-
sen wurde – zumindest die operationelle Unabhängigkeit: 
Sie war fortan weitgehend frei in der Wahl der Instru-
mente. Dennoch habe die Fed in den 1960er und 1970er 
Jahren die Regierungspolitik sehr stark unterstützt und 
zu den hohen Infl ationsraten in dieser Zeit entscheidend 
beigetragen, statt ihre originären Ziele zu verfolgen. Ähn-
liches habe auch für die „Bernanke-Fed“ gegolten. Der 
seit 1951 relativ unveränderten De-Jure-Unabhängigkeit 
stünden also in der Fed-Geschichte sehr unterschiedliche 
Ausprägungen der De-Facto-Unabhängigkeit gegenüber. 
Insgesamt sei die politische Ökonomie der Beziehungen 
zwischen Zentralbanken und Regierungen bei weitem 
nicht gut genug erforscht, um wirklich belastbare Aus-
sagen über die ökonomischen Konsequenzen der Zent-
ralbankunabhängigkeit treffen zu können.29 Im Ergebnis 
kommen Cargill und O‘Driscoll zu der Schlussfolgerung, 
das Konzept einer Zentralbankunabhängigkeit (central 
bank independence, CBI) sei „more myth than reality“.30

28 Vgl. T. Cargill, G. O’Driscoll: Measuring Central Bank Independence, 
Policy Implications, and Federal Reserve Independence, Paper to be 
presented at the meeting of the American Economic Association, San 
Diego, 4.1.2012, http://www.google.de/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&so
urce=web&cd=1&cad=rja&sqi=2&ved=0CDIQFjAA&url=http%3A%2
F%2Fwww.aeaweb.org%2Faea%2F2013conference%2Fprogram%2
Fretrieve.php%3Fpdfi d%3D100&ei=s5oDUsfgDonDPO_igeAM&usg=
AFQjCNFPcXDuwHffZpAvxNCkjtif-lIfRw&bvm=bv.50500085,d.ZWU 
(8.8.2013).

29 Vgl. T. Cargill: A Critical Assessment of Measures of Central Bank In-
dependence, in: Economic Inquiry, 51. Jg. (2013), Nr. 1, S. 260-272.

30 T. Cargill, G. O’Driscoll, a.a.O., S. 4.

dischen Investoren zunahm. Beides veranlasste mehr und 
mehr Regierungen, ihren Zentralbanken (mehr) Unabhän-
gigkeit zu gewähren. Im ersten Fall erfolgte dies, weil man 
einer unabhängigen Zentralbank auf dem Feld der Infl ati-
onsbekämpfung mehr zutraute; im zweiten Fall, um den in-
ternationalen Anlegern glaubwürdig zu signalisieren, dass 
makroökonomische Stabilität angestrebt werde. Daneben 
gab es eine Reihe von eher regional wirksamen Gründen, 
etwa das Ende von Institutionen, die nominale Stabilität ge-
währleisten sollten (Bretton Woods, EWS), das erfolgreiche 
Beispiel der Bundesbank, der Maastrichter Vertrag oder 
der Aufbau von Zentralbanken (auf dem neuesten wissen-
schaftlichen Stand) in den ehemaligen Ostblockländern.23

Frühe kritische Stimmen

Der Siegeszug des Unabhängigkeitsgedankens war jedoch 
wissenschaftlich nie so unumstritten, wie es im Rückblick 
erscheinen mag. Die schon in den 1990er Jahren einset-
zende Kritik hatte zwei Stoßrichtungen:24

• Zum einen wurde den Autoren der einschlägigen empi-
rischen Arbeiten entgegengehalten, entscheidende De-
terminanten infl ationärer Geldpolitik nicht ausreichend 
kontrolliert zu haben. Dies betreffe unter anderem Po-
litikfehler, den Einfl uss von Interessengruppen (z.B. aus 
dem Bankensektor) sowie den Offenheitsgrad der be-
trachteten Volkswirtschaften.25

• Zum anderen kam die Kritik, die Zentralbankunabhän-
gigkeit sei keine rein exogene Größe. Stabilitätspolitik 
sei langfristig nur im Einklang mit der öffentlichen Mei-
nung möglich. In einem entsprechenden Umfeld würden 
dann konservative Zentralbanker an die Spitze einer 
konservativen Institution gestellt, die im Einklang mit 
einer konservativen Bevölkerung konservative Politik 
macht – und auch dann machen könnte, wenn sie de 
jure weniger unabhängig wäre. In diesem Sinne „kon-
servativ“ ist die Geldpolitik dann, wenn das Ziel Preisni-
veaustabilität höher gewichtet wird als andere Ziele wie 
Wachstum oder Beschäftigung.26 Umgekehrt kann eine 
de jure und de facto unabhängige Zentralbank wenig 
ausrichten, wenn sie die wesentlichen Stakeholder des 
Landes gegen sich hat.27

23 Vgl. A. Cukierman: Central Bank Independence ..., a.a.O., S. 726 f.
24 Vgl. A. Belke, T. Polleit, a.a.O., S. 530 f.
25 Vgl. M. Campillo, J. Miron: Why does infl ation differ across countries?, 

in: C. Romer, D. Romer (Hrsg.): Reducing Infl ation: Motivation and 
Strategy, Chicago 1997, S. 335-357.

26 Vgl. K. Rogoff: The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate 
Monetary Target, in: Quarterly Journal of Economics, 100. Jg. (1985), 
H. 4, S. 1169-1189.

27 Vgl. A. Posen: Why central bank independence does not cause low 
infl ation: There is no institutional fi x for politics, in: R. O’Brien (Hrsg.): 
Finance and the international economy, Oxford 1993, S. 40-65.
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Infl ationsraten und zu niedrigerer Varianz der Infl ationsrate, 
aber zu größerer Varianz des realen Wachstums.

Weitere empirische Arbeiten aus jüngster Zeit haben ver-
sucht, den einschlägigen empirischen Zusammenhang zu 
testen, ohne die den Beiträgen aus den 1990ern vorgewor-
fenen Fehler zu wiederholen. Dabei wird die negative Kor-
relation zwischen Zentralbankunabhängigkeit und Infl ation 
weitgehend bestätigt. Posso und Tawadros kommen zu 
diesem Ergebnis, indem sie mit zwei neuen Indikatoren 
arbeiten, die die De-Facto-Unabhängigkeit erfassen und 
so den Kritikpunkt entschärfen, die älteren empirischen 
Ergebnisse beruhten auf der fälschlichen Gleichsetzung 
von De-Jure- und De-Facto-Unabhängigkeit.34 Auch Arno-
ne und Romelli können die negative Korrelation zwischen 
Zentralbankunabhängigkeit und Infl ation bestätigen. Sie 
betonen die Bedeutung dynamischer Unabhängigkeitsin-
dizes. Änderungen der De-Jure-Unabhängigkeit werden 
darauf hin untersucht, ob sie einen Strukturbruch für die 
Infl ationsdynamik darstellen.35

Fazit

Das Dogma von der Notwendigkeit unabhängiger Zent-
ralbanken wird andernorts und in der Wissenschaft bei 
weitem nicht so hoch gehalten, wie es die Anhänger der 
typisch deutschen „Stabilitätskultur“ gerne hätten. Das ist 
gerade jetzt von Bedeutung, wo die Finanzkrise und ihre 
Bewältigung die bislang etablierte Theorie und Praxis der 
Geldpolitik von Grund auf in Frage stellen. Für die weitere 
Diskussion über die Stellung der Zentralbanken (insbeson-
dere diejenige der EZB) nach dem Auslaufen der „unkon-
ventionellen Maßnahmen“ könnte dieser Befund entschei-
dende Konsequenzen haben.

34 Vgl. A. Posso, G. Tawadros: Does Greater Central Bank Indepen-
dence Really Lead to Lower Infl ation? Evidence from Panel Data, in: 
Economic Modelling, 33. Jg. (2013), Nr. 4, S. 244-247.

35 Vgl. M. Arnone, D. Romelli: Dynamic Central Bank Independence In-
dices and Infl ation Rate: A New Empirical Exploration, in: Journal of 
Financial Stability, 9. Jg. (2013), H. 3, S. 385-398.

Ähnlich äußert sich John Taylor, der ebenfalls die AEA-Ta-
gung in San Diego als Forum für seine Thesen nutzte. Auch 
er nimmt die Unterscheidung zwischen De-Facto- und De-
Jure-Unabhängigkeit als Ausgangspunkt seiner Argumen-
tation, schlägt von dort aber die Brücke zur Bedeutung 
einer regelorientierten Geldpolitik. Ausschlaggebend für 
den Erfolg der Geldpolitik sei nicht die Unabhängigkeit der 
Zentralbank, sondern der Politikstil, der entweder diskreti-
onär oder regelorientiert sein könne. Die Fed sei zwar seit 
1951 de jure unabhängig, habe in dieser Zeit aber ganz un-
terschiedliche Politikstile verfolgt. Die Infl ationsperiode in 
den 1960er und 1970er Jahren, die anschließende „Great 
Moderation“ sowie die Finanzkrise seien entsprechend 
nicht auf Änderungen des Unabhängigkeitsgrades, son-
dern ihres Politikstiles zurückzuführen. Vor und nach der 
„Great Moderation“ habe die Fed eine diskretionäre Politik 
mit stark schwankenden Wachstums- und/oder Infl ations-
raten als absehbarer Konsequenz verfolgt. Zeitkonsistente 
und damit die Stabilität fördernde Geldpolitik sei vor dem 
Hintergrund der historischen Erfahrungen nur zu erreichen, 
wenn der Zentralbank eine Politikregel gesetzlich vorge-
schrieben werde.31

Auf diese Kritik reagierte Michael Parkin.32 Er ist einer der 
von Cargill und O’Driscoll heftig kritisierten Verfasser em-
pirischer Arbeiten, die eine positive Korrelation zwischen 
Zentralbankunabhängigkeit und erfolgreicher Geldpolitik 
nachweisen konnten. Parkin versucht insbesondere den 
Vorwurf zu entkräften, seine Ergebnisse seien das Resul-
tat „simpler Regressionen“33. Dazu testet er diesmal den 
Zusammenhang zwischen Änderungen in der Zentralbank-
unabhängigkeit und Änderungen der Infl ationsraten. Das 
Ergebnis ist: Größere Unabhängigkeit führt zu niedrigeren 

31 Vgl. J. Taylor: The Effectiveness of Central Bank Independence vs. Po-
licy Rules, Paper presented at the American Economic Association’s 
meeting, San Diego, 4.1.2013, http://www.stanford.edu/~johntayl/
central%20bank%20independence%20v%20policy%20rules%20
AEA%202013.pdf (8.8.2013).

32 Vgl. M. Parkin: Central Bank Laws and Monetary Policy Outcomes: 
A Three Decade Perspective, EPRI Working Paper, Nr. 1/2013, http://
economics.uwo.ca/epri/workingpapers_docs/wp2013/Parkin_01.pdf 
(8.8.2013).

33 Vgl. T. Cargill, G. O’Driscoll, a.a.O., S. 37.
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