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Monetaristische Ziele?
Die Geldmengensteuerung der Deutschen Bundesbank in den 1970er  
und 1980er Jahren

Monetarist Objectives?
The Bundesbank’s Monetary Targeting in the 1970s and 1980s

Abstract: The annual announcement of monetary targets which the Deutsche Bundesbank 
started in 1974 is considered a core element of German monetary policy after the end of the 
Bretton Woods regime of fixed exchange rates. The paper asks to what extent this reorientation 
was shaped by monetarist ideas and how it related to the Keynesian paradigm that had pre-
vailed until then. It then analyses the actual relevance of monetary targets for monetary policy, 
the increasing criticism of their frequent failure and the persistence of monetary targeting until 
the 1990s, which requires explanation, on the basis of the debates within the Bundesbank, espe-
cially in the Central Bank Council.
Keywords: monetary history, inflation, monetarism, central bank, monetary policy, monetary 
targeting
JEL Codes: B22, B26, N14, N24

1. Einleitung

Die Geldmengensteuerung gilt als hervorstechendes Charakteristikum der Geldpolitik 
der Deutschen Bundesbank in den 1970er und 1980er Jahren. Die Bundesbank verkün-
dete Ende 1974 als eine der ersten Zentralbanken ein Geldmengenziel, nachdem das 
Ende des Bretton-Woods-Regimes überhaupt die Möglichkeit dazu geschaffen bzw. im 
europäischen Rahmen mit der D-Mark als Ankerwährung immerhin vergrößert hatte, 
und sie hielt im Gegensatz zu den meisten anderen Zentralbanken der westlichen In-
dustrieländer sehr hartnäckig daran fest. Laut einer offiziellen Darstellung bildete die 
Orientierung an Geldmengenzielen noch in den späten 1990er Jahren „das Kernstück 
der deutschen Geldpolitik“.1

Eine am Produktionspotenzial der Volkswirtschaft orientierte, möglichst verstetigte 
Geldmengensteuerung stellte zugleich das Kernprogramm der monetaristischen Lehre 
dar, die in den inflationsgebeutelten 1970er Jahren einen rasanten Aufschwung erlebte. 
Im Gegensatz zur bis dahin vorherrschenden, keynesianisch geprägten Makroökono-

1	 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1998, S. 35 f.; vgl. Baltensperger (1998), S. 475 f.
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mik, aus der sich insbesondere für Krisensituationen die Legitimität staatlicher Inter-
ventionen in ökonomische Prozesse ableiten ließ, ging der Monetarismus von der Funk-
tionsfähigkeit ungestörter Märkte aus. Expansive Geld- oder Fiskalpolitik führte laut 
den verschiedenen monetaristischen Theoriesträngen früher oder später zur Anpassung 
der Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte und damit zu weiterer Inflation, hat-
te aber keine (dauerhaft) positiven Effekte auf die Realwirtschaft. Die Aufgabe des Staa-
tes bzw., wie im Fall der Deutschen Bundesbank, unabhängiger Zentralbanken wurde 
entsprechend darin gesehen, für eine angemessene Geldversorgung der Wirtschaft zu 
sorgen und zugleich die Inflation unter Kontrolle zu halten.2

Geldmengenziele sind auf den ersten Blick ein vielversprechendes Instrument der 
Inflationskontrolle. Entsprechend der Quantitätstheorie des Geldes erhöht beziehungs-
weise verringert eine Veränderung der in einer Volkswirtschaft umlaufenden Geldmittel 
das Preisniveau, sofern die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und das Gütervolumen 
einigermaßen konstant bleiben. Durch Abschätzung des Wachstumstempos der Güter-
produktion beziehungsweise des Produktionspotenzials (sowie eventueller Verände-
rungen der Umlaufgeschwindigkeit) kann die Geldmenge theoretisch so abgestimmt 
werden, dass reales Wirtschaftswachstum monetär unterstützt wird, ohne (übermäßi-
ge) Inflation zu erzeugen. Allerdings kann die Zentralbank nur die „monetäre Basis“, das 
heißt, das von ihr ausgegebene Bargeld und die bei ihr unterhaltenen Guthaben von Ge-
schäftsbanken, unmittelbar beeinflussen; weiteres Buchgeld wird durch die Kreditver-
gabe des Geschäftsbankensystems geschöpft. Zur Steuerung der in unterschiedlichen 
Aggregaten abgrenzbaren Geldmenge steht der Zentralbank eine ganze Reihe mitein-
ander kombinierbarer Instrumente zur Verfügung: Leitzinssätze für die Refinanzierung 
der Banken, der An- und Verkauf von Wertpapieren in Offenmarktgeschäften oder die 
Beeinflussung der Bankenliquidität durch Mindestreservesätze und andere Vorschrif-
ten, die das Kreditvolumen begrenzen sollen.3

Dabei ist von erheblichen Unsicherheiten und von time lags zwischen geldpolitischen 
Maßnahmen, ihren Auswirkungen auf die Geldmenge als „Zwischenziel“ und der letzt-
lich anvisierten Inflationsentwicklung auszugehen. Statt der theoretisch modellierbaren, 
quasi-mechanischen Zusammenhänge mit dem Preisniveau dienten Geldmengenziele 
daher in der Praxis, so die Darstellung eines prominenten deutschen Monetaristen, zum 
einen als Orientierungsgröße innerhalb der Zentralbank, um die Angemessenheit der 
laufenden einzelnen Maßnahmen einzuschätzen. Zum anderen bestand ihre Funktion 
in der Kommunikation der geldpolitischen Ziele nach außen, um die Erwartungen und 
das daraus resultierende Verhalten der Marktakteure zu beeinflussen.4

Eine Historisierung der Geldpolitik nach dem Ende des Bretton-Woods-Regimes 
muss sich daher sowohl auf die konkreten, in die spezifischen Strukturen der nationalen 
Finanzmärkte eingebetteten Maßnahmen als auch auf die strategische Kommunikation 

2	 Skidelsky (2019), S.  171–190; Spahn (2017), S.  402–421; Singleton (2011), S.  184–203; Houben (2000), 
S. 131–179.

3	 Vgl. für die Bundesrepublik den Überblick in: Deutsche Bundesbank (1995), S. 98–138.
4	 Neumann (1998), S. 340.
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von Zentralbanken einlassen.5 Das bedeutet nicht, dass im Folgenden die Geschichte 
der Inflationsbekämpfung auf das Sprechen über Inflation reduziert werden soll. Aber 
die Proklamation von Geldmengenzielen und die Reaktion auf deren Verfehlung waren 
natürlich Bestandteil der externen Kommunikation der Bundesbank und dienten eben-
so der Selbstlegitimation wie die charakteristische, gezielte Propagierung eines beson-
deren deutschen „Stabilitätsbewusstseins“, deren Ursprünge sich in die frühen Debatten 
um die Unabhängigkeit der Bank deutscher Länder zurückverfolgen lassen.6

Zu fragen ist also, was die Beschäftigung mit den scheinbar rein technischen Prob-
lemen der Bestimmung und Aufrechterhaltung von Geldmengenzielen über das spe-
zifische Selbstverständnis deutscher Geldpolitik und ihre Erfolgsbedingungen verrät. 
Damit gerät zugleich das Verhältnis von wissenschaftlicher Theorie und politischer Pra-
xis in den Blick: Wie monetaristisch war die Geldmengensteuerung der bundesdeut-
schen Zentralbank tatsächlich, in welchem Verhältnis stand die Neuorientierung zum 
bis dahin auch in der Bundesbank vorherrschenden keynesianischen Paradigma? Wie 
wurde die Paradigmenkonkurrenz in den bankinternen Expertendiskursen verhandelt, 
welche Akteure vertraten welche Positionen? Wie verbindlich waren die formulierten 
Ziele, welche Reaktionen zog ihre Verfehlung nach sich, wie wurde mit der wachsenden 
Kritik an den Defiziten dieser Steuerungsversuche umgegangen?

Nach einer kurzen internationalen Einordnung der bundesdeutschen Geldmen-
gensteuerung geht der vorliegende Beitrag diesen Fragen in drei chronologischen 
Abschnitten nach, die von der Etablierung des ersten Geldmengenziels 1974 über ers-
te Korrekturmaßnahmen in den 1970er Jahren bis zu den grundsätzlicheren Debatten 
in der zweiten Hälfte der 1980er Jahre reichen. Die folgenden Jahre bis zum Übergang 
der geldpolitischen Kompetenzen an die Europäische Zentralbank (EZB) können hier 
auch wegen der Schutzfrist im Historischen Archiv der Bundesbank nur in einem kur-
zen Ausblick skizziert werden. Die Quellengrundlage bilden vor allem Vorlagen für das 
oberste Gremium der Deutschen Bundesbank, den Zentralbankrat (ZBR), in dem die 
Mitglieder des Frankfurter Direktoriums und die Präsident:innen der elf Landeszentral-
banken über laufende geldpolitische Maßnahmen ebenso diskutierten wie über Form 
und Höhe der Geldmengenziele, die ihrerseits mit weiterreichenden Grundsatzfragen 
verknüpft waren.

2. Die erklärungsbedürftige Persistenz der Geldmengensteuerung

Zentralbanken, die in den 1970er Jahren die Bekämpfung der Inflation zur obersten Pri-
orität machten, konnten sich grundsätzlich auf gesellschaftliche und politische Zustim-
mung stützen, die weit über das konservative oder „neoliberale“ Lager hinausreichte. 

5	 Aufschlussreich dazu aus soziologischer Perspektive jetzt Walter/Wansleben (2020); Wansleben (2023).
6	 Vgl. zur Konstruktion und zum gezielten Einsatz historischer „Erfahrungen“ zwecks Sicherung der Unab-

hängigkeit der Bundesbank jetzt ausführlich Mee (2019); zu den Problemen einer präzisen historischen 
Ermittlung und Erklärung des „Stabilitätsbewusstseins“: Lindenlaub (2010).
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Damit war jedoch keineswegs eine umstandslose Akzeptanz monetaristischer Ideen 
verbunden; vielmehr ist der Übergang zur Geldmengensteuerung in den Ländern, die 
damit zu experimentieren begannen, im konkreten Einzelfall historisch zu erklären.7 
Das gilt gerade auch für die Bundesrepublik mit ihren vergleichsweise niedrigen Infla-
tionsraten.

Dennoch war die Bundesbank neben der Schweizerischen Nationalbank einer der 
beiden Vorreiter, als sie Ende 1974 erstmals ein Ziel für die Entwicklung der Geldmen-
ge im folgenden Kalenderjahr verkündete. Bis Ende der 1970er Jahre folgten die USA, 
Großbritannien, Frankreich und Kanada, in abgeschwächten Varianten auch Italien und 
Japan.8 Dabei wurden Ziele für unterschiedliche Geldmengenaggregate verlautbart, de-
ren prozentuale Zunahme im Jahresverlauf erheblich differieren konnte. In der Bundes-
republik wurde das Wachstumsziel für die „Zentralbankgeldmenge“ ausgegeben – nicht 
zu verwechseln mit „Zentralbankgeld“ im Sinne der monetären Basis, sondern definiert 
als Bargeldumlauf zuzüglich der Mindestreserven, die die Geschäftsbanken in Relation 
zu ihren Inlandsverbindlichkeiten bei der Zentralbank unterhalten mussten. Es wur-
de also keines der international üblichen Aggregate aus umlaufendem Bargeld zuzüg-
lich unterschiedlich weit abgegrenzter Einlagen im Geschäftsbankensystem (M1, M2, 
M3) gewählt. Indem die Mindestreserven als „Reflex der Ausweitung des Buchgeldes“ 
durch die Geschäftsbanken interpretiert wurden, verwies die Fokussierung auf die Zen-
tralbankgeldmenge vielmehr implizit auf einen engen Zusammenhang von Einlagen, 
Kreditschöpfung und Geldangebot. Begründet wurde die Wahl dieses Indikators aber 
einigermaßen pragmatisch damit, dass seine Entwicklung zuletzt „eine mittlere Lage 
zwischen der Zunahme der anderen Geldvolumensabgrenzungen“ eingenommen habe 
und wahrscheinlich „die tatsächliche monetäre Expansion am besten wiedergeben“ 
könne. Abgeleitet wurde die angestrebte Zunahme der Geldmenge aus dem erwarteten 
Wachstum des Produktionspotenzials zuzüglich zunächst einer „unvermeidbaren“ In-
flationsrate, an deren Stelle seit Mitte der 1980er Jahre eine mittelfristig erwünschte, als 
Ausdruck von Preisniveaustabilität geltende Rate trat.9

An die Stelle der zunächst veröffentlichten eindeutigen Werte trat 1979 ein Ziel-
korridor. In späteren Jahren wurden die Werte zwar in Reaktion auf die mittlerweile 
niedrigeren Inflationsraten gesenkt, es blieb aber bei Korridoren von zwei bis drei Pro-
zentpunkten. Der als tolerabel geltende Unsicherheitsbereich war also kaum kleiner als 
das angestrebte Ziel selbst. Wie Tabelle 1 zu entnehmen ist, lag die ‚Trefferquote‘ in 20 
Jahren ungefähr bei der Hälfte; dies allerdings auch nur infolge der Einführung der Ziel-
korridore, die häufig am oberen oder unteren Rand touchiert wurden.10

7	 Eich/Tooze (2016), S. 180–187. Zum internationalen Spektrum unterschiedlicher Ansätze der Inflationsbe-
kämpfung vgl. Chélini/Warlouzet (2016).

8	 Kole/Meade (1995), S. 918 f. In der Schweiz wurde das Geldmengenziel ebenfalls im Dezember 1974 be-
schlossen, aber erst im Januar 1975 veröffentlicht: Wansleben (2023), S. 85.

9	 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1998, S. 37 (Zitat); Geschäftsbericht der Deutschen Bundes-
bank für 1974, S. 19 f., 26. Für die Mindestreserve wurden dabei im Jahresverlauf konstante Reservesätze 
unterstellt.

10	 Kole/Meade 1995, S. 922–924.
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Tab. 1: Jährliche Geldmengenziele der Deutschen Bundesbank 1974–1994

Zielwert (%) Ergebnis (%) Ziel erreicht?

1975 ca. 8 10 nein

1976 8 9 nein

1977 8 9 nein

1978 8 11 nein

1979 6–9 6 ja

1980 5–8 5 ja

1981 4–7 4 ja

1982 4–7 6 ja

1983 4–7 7 ja

1984 4–6 5 ja

1985 3–5 5 ja

1986 3,5–5,5 8 nein

1987 3–6 8 nein

1988 3–6 6,7 nein

1989 ca. 5 4,6 ja

1990 4–6 5,6 ja

1991 4–6 5,2 ja

1992 3,5–5,5 9,5 nein

1993 4,5–6,5 7,4 nein

1994 4–6 5,8 ja

Quelle: Kole/Meade 1995, S. 923. Die Zielwerte beziehen sich bis einschließlich 1987 auf die 
Zentralbankgeldmenge, danach auf M3, vgl. dazu Abschnitt 3.

Das Festhalten der Bundesbank an der jährlichen Verkündung von Geldmengenzielen 
trotz ihrer regelmäßigen Verfehlung ist umso erstaunlicher, als diese Politik in anderen 
westlichen Industrieländern schnell wieder aufgegeben wurde. In den 1980er Jahren 
veränderten nämlich die Liberalisierung der Finanzmärkte und Produktinnovationen 
die bis dahin als relativ stabil geltende Geldnachfrage des Bankensektors. Die wachsen-
de Volatilität der Geldmärkte machte Prognosen deutlich schwieriger und Ankündigun-
gen des Geldmengenwachstums entsprechend unsicherer. Dementsprechend rückten 
Geldmengenziele als Orientierungsgröße in den meisten westlichen Industrieländern 
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zumindest in den Hintergrund, wenn sie nicht gleich ganz aufgegeben wurden. In den 
Vordergrund traten Inflationsziele.11

In der Bundesrepublik aber blieb die Geldnachfragefunktion, wie sich ökonomet-
risch belegen lässt, vergleichsweise stabil. Die Erklärung liegt darin, dass die Liberalisie-
rung der Finanzmärkte hier relativ früh begann, indem schon in den 1950er Jahren Ka-
pitalverkehrsbeschränkungen weitgehend abgeschafft wurden und seit 1967 die Höhe 
der Einlagen- und Kreditzinssätze nicht mehr politisch reglementiert wurde, sondern 
Angebot und Nachfrage überlassen blieb. Die „Restliberalisierung“ durch die Zulassung 
neuer Anlageprodukte ging hingegen relativ langsam vonstatten, der monetäre Sektor 
entwickelte sich weniger dynamisch als vor allem in den USA und später in Großbritan-
nien.12 Gerade die geringe Innovativität der deutschen Finanzwirtschaft in den 1970er 
und insbesondere in den 1980er Jahren, die wesentlich durch eine zögerliche oder of-
fen bremsende Haltung der Bundesbank erklärt werden kann,13 prädestinierte also die 
Bundesrepublik für eine tendenziell monetaristische Geldpolitik. Diese Beobachtung 
ist allerdings keine hinreichende historische Erklärung, wie bereits ein genauerer Blick 
auf die Entstehung der Geldmengensteuerung zeigt.

3. Monetarismus als Verlegenheitslösung: Die Einführung der 
Geldmengensteuerung 1974

Vielmehr sind bereits für die Einführung der Geldmengenziele mindestens drei Ursa-
chenkomplexe zu unterscheiden. Der erste und in den Auswirkungen am schwersten 
einzuschätzende war der wirtschaftstheoretische Paradigmenwechsel vom Keynesianis-
mus zum Monetarismus. Milton Friedmans Arbeiten waren gerade in der Bundesrepu-
blik zunächst eher kritisch rezipiert worden. Das lag zum einen daran, dass in der in-
ternational dominierenden, keynesianisch geprägten Makroökonomik („neoklassische 
Synthese“) das Geld nur eine nachrangige Rolle spielte und Inflation stattdessen aus 
überschüssiger effektiver Güternachfrage erklärt wurde. Zum anderen war speziell die 
bundesdeutsche Volkswirtschaftslehre bis in die 1960er Jahre hinein wenig an geldthe-
oretischen Fragen interessiert und zugleich stark durch den Ordoliberalismus geprägt, 
bei dem Friedmans marktradikale Vorstellungen auf Kritik stießen. Das öffentliche In-
teresse an seinen Arbeiten nahm jedoch schnell zu, nachdem sie die wirtschaftspoliti-
sche Umorientierung in den USA seit 1969 beeinflusst hatten, wo unter Richard Nixon 

11	 Kole/Meade (1995), S. 920–922; zur Schweiz und Großbritannien jetzt ausführlich Wansleben (2023), zur 
Bank of England außerdem James (2020). In Frankreich wurde weiterhin ein mittelfristiger Wachstums
trend bekanntgegeben; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1998, S. 38.

12	 Kole/Meade (1995), S. 929. Zur Deregulierung der Zinssätze vgl. Paul (2013). Der vergleichende Blick und 
die Fokussierung auf die Geldnachfrage relativieren zugleich offensichtlich die Argumentation von Ha-
gens (1999, S. 700), das lange Festhalten der Bundesbank an der Geldmengensteuerung belege die generell 
hohe Pfadabhängigkeit geldpolitischer Strategien.

13	 Zur Rolle der Bundesbank in Liberalisierungs- und Innovationsprozessen vgl. Franke (1998), S. 283–293. 
Eine ähnliche Konstellation bestand in der Schweiz, wo ebenfalls an der Geldmengensteuerung festgehal-
ten wurde: Wansleben (2023), S. 102 f.
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die Geldpolitik gegenüber fiskalpolitischen Maßnahmen aufgewertet wurde. Steigende 
Inflationsraten verhalfen Friedmans Positionen ebenso zu rasch wachsendem Interesse 
wie eine geschickte Pressearbeit seines deutschen Verlags.14

Die Reorientierung der Geldpolitik an monetaristischen Konzepten, für die im Di-
rektorium prominent der Vizepräsident Otmar Emminger stand, wurde innerhalb der 
Bundesbank vor allem durch den Chefvolkswirt Helmut Schlesinger vorangetrieben,15 
der selbst in einem Rückblick auf die ersten zehn Jahre der Zielformulierung auf die 
intensive Beschäftigung mit monetaristischem Gedankengut in der von ihm geführten 
Abteilung verwies. Friedmans Name tauchte dabei zwar an erster Stelle auf, aber doch 
eher als allgemeiner legitimatorischer Hintergrund. Wichtiger waren offenbar die Ar-
beiten des in den USA, später auch in Konstanz und Bern lehrenden Schweizer Ökono-
men Karl Brunner, der 1968 den Begriff „Monetarismus“ prägte, und seines Ko-Autors 
Allan Meltzer, die die in Friedmans Arbeiten klaffende Lücke einer Geldangebotsthe-
orie schlossen und sich mit der Übertragung geldpolitischer Maßnahmen in die Real-
wirtschaft befassten. Daneben verwies Schlesinger auf die Rezeption von Robert Lucas‘ 
Theorie der rationalen Erwartungen.16

Auf das Verhältnis von Theorie und Praxis ist im nächsten Abschnitt noch einmal 
zurückzukommen. Der theoretische Paradigmenwechsel spielte im Hintergrund der 
Geldpolitik sicher eine Rolle, allein hätte er aber kaum den Übergang zur Geldmen-
gensteuerung bewirkt. Ein zweiter Ursachenkomplex waren konkrete steuerungstech-
nische Veränderungen in der Bundesbank, die wiederum auf Verhaltensänderungen 
der Geschäftsbanken reagierten. Die Geldmenge wurde noch im Geschäftsbericht für 
1970 als „unscharfe Orientierungsgröße“ bezeichnet, entscheidender Mengenindikator 
war vielmehr – in wechselnden Varianten – die Liquidität des Bankensystems. Statt von 
Geldpolitik war bis dahin regelmäßig von „Kreditpolitik“ die Rede. Der wichtigste In-
dikator waren in den frühen 1970er Jahren die freien Liquiditätsreserven der Geschäfts-
banken, d. h. die Summe aus ungenutzten Rediskontkontingenten, bei der Bundesbank 
unterhaltenen Überschussreserven und Geldmarktpapieren mit jederzeitigem Rückga-
berecht – anders gesagt, die Summe der Aktiva einer Bank, die jederzeit in Zentralbank-
geld umgewandelt werden konnten.17

Diese Größe verlor jedoch an Relevanz für die Geschäftspolitik der Kreditbanken, 
die ihre Liquidität zunehmend auf andere, von der Bundesbank nicht kontrollierbare 
Aktiva und auf die eigene Verschuldung auf den zu dieser Zeit schnell wachsenden 
Geldmärkten, insbesondere den Euromärkten stützten. Um den Geschäftsbanken zu 

14	 Janssen (2006), S. 72–119; Richter (1998), S. 41, 52–55. Zu den wesentlichen Aspekten der theoretischen 
Kontroversen  – auch innerhalb des monetaristischen Spektrums  – vgl. Spahn (2017) sowie die immer 
noch sehr hilfreiche Ausdifferenzierung monetaristischer Grundpositionen von Mayer (1978); zur Ver-
nachlässigung geldtheoretischer Themen in der deutschen Volkswirtschaftslehre auch Hesse (2010), 
S. 55 f.

15	 Janssen (2006), S. 112 f.
16	 Schlesinger (1985), S. 124–131; zu Brunner jetzt ausführlich Moser/Savioz (2022); zur dogmenhistorischen 

Einordnung von Lucas‘ Theorie Skidelsky (2019), S. 194 f.
17	 Richter (1999), S. 57 f. (mit Zitat aus dem Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1970, S. 26); Spahn 

(2017), S. 427–430.
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signalisieren, dass ihre Liquiditätsversorgung nicht völlig unbegrenzt sei, schien es in 
Schlesingers Worten dringend angebracht, ihnen „die einzige Grenze ihres Expansions-
spielraumes, die sie letztlich nicht selbst bestimmen können, die Knappheit an Zent-
ralbankgeld, vor Augen zu führen“ und eine restriktivere Zinspolitik zu betreiben. Zu-
gleich führte die Bundesbank bis zum Frühjahr 1973 die freien Liquiditätsreserven der 
Kreditinstitute durch diverse restriktive Maßnahmen gegen null, wodurch zumindest 
indirekt die Geldmenge als Orientierungsgröße aufgewertet wurde.18

Drittens schließlich veränderten sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. 
Die Auflösung des Bretton-Woods-Regimes fester Wechselkurse, das der Bundesbank 
immer größere Interventionslasten zur Stützung des Dollar-Kurses auferlegt hatte,19 
ermöglichte zwar seit dem Frühjahr 1973 grundsätzlich eine von Auslandseinflüssen 
autonome Geldangebotspolitik. Der Zentralbankrat nutzte den neuen Spielraum um-
gehend, um durch eine sehr restriktive Zins- und Liquiditätspolitik den aus dem Ruder 
laufenden Konjunkturaufschwung zu dämpfen. Jedoch geriet die bundesdeutsche Zen-
tralbank schon bald darauf, nach dem ersten Ölpreisschock, in die Klemme zwischen 
den konjunkturpolitischen Prioritäten der Bundesregierung und dem eigenen Primat 
der fortgesetzten Inflationsbekämpfung. Dass die Verbraucherpreise 1971 und 1972 um 
5 Prozent, 1973 und 1974 sogar um 7 Prozent anzogen, wurde als „trabende“ Inflation in-
terpretiert, aus der keine „galoppierende“ werden dürfe. Im März 1974 stufte die Haupt-
abteilung Volkswirtschaft die Inflationserwartungen als „stärker denn je“ ein, war aber 
gleichzeitig besorgt über eine stark gesunkene Auslastung der Kapazitäten in einigen 
Industriebranchen. Die Zentralbankgeldmenge, die intern bereits als Steuerungsgrö-
ße herangezogen wurde, war in den vorangegangenen Monaten saisonbereinigt sogar 
gesunken. Eine unter konjunkturellen Aspekten eigentlich angebrachte Lockerung der 
restriktiven Geldpolitik drohte aber die Inflationserwartungen weiter in die Höhe zu 
treiben, was wiederum die Tarifparteien zu weiteren hohen Lohnabschlüssen ermuti-
gen und damit die Inflationsraten tatsächlich in die Höhe hätte treiben können. Nach-
dem im zweiten Halbjahr 1974 dann doch Leitzinsen und Mindestreservesätze gesenkt 
worden waren, signalisierte die Verabschiedung eines Geldmengenziels von 8 Prozent 
im Dezember desselben Jahres immerhin die Absicht einer längerfristigen Stabilitäts-
orientierung. Die Entscheidung des ZBR konnte sich überdies auf einen monetaristi-
schen Schwenk des Sachverständigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen 

18	 Schlesinger (1976), S. 452 (Zitat); Richter (1999), S. 90 f.; Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für 
das Jahr 1973, S. 3 f.; dito 1974, S. 26. Spahn interpretiert daher den Übergang zur Geldmengensteuerung 
sogar primär als Schritt zur Wiedergewinnung der „institutionellen Autonomie“ der Bundesbank; Spahn 
(2017), S. 433. Freie Liquiditätsreserven wurden anschließend zwar wieder zugelassen, weil sie kurzfristig 
eine „Pufferfunktion“ zwischen Geldangebot und -nachfrage ausübten, doch schätzte die Bundesbankfüh-
rung nun „den Spielraum für die etwas längerfristig vertretbare Höhe […] viel geringer“ ein; Schlesinger 
(1976), S. 438.

19	 Quellenfundiert zur Politik der Bundesbank und der Bundesregierung in der Auflösungsphase 1969–1973: 
Gray (2007, 2023); De Groot (2019); Germann (2021), S.  79–106. Zur Geldpolitik unter dem Bretton-
Woods-Regime bis 1970 ausführlich Holtfrerich (1998); allgemein zur Rolle der Bundesrepublik im Bret-
ton-Woods-System Burhop/Becker/Bank (2013).
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Entwicklung, der 1973 einen Übergang zur Geldmengenorientierung gefordert hatte, 
sowie auf die prinzipielle Zustimmung der Bundesregierung stützen.20

Das erste Geldmengenziel war also eine relativ kurzfristig entstandene Verlegen-
heitslösung, die zudem ausdrücklich als Experiment bezeichnet wurde. Bezeichnen-
derweise erfolgte die (zunächst sogar noch umstrittene) Veröffentlichung des Zielwerts 
mit dem Kommentar, dass dieser lediglich aus aktueller Sicht angemessen scheine – zu-
gunsten künftiger Handlungsspielräume wurde also gleich die Relevanz des Geldmen-
genziels relativiert, aus dem sich auf keinen Fall ein Automatismus geldpolitischer Inter-
vention ergeben sollte.21 Bereits der Einstieg in die Geldmengensteuerung verdeutlichte 
damit zwei Charakteristika dieses geldpolitischen Konzepts: Zum einen überschnitten 
sich hier Theorierezeption, monetäre Steuerungstechnik und wirtschaftspolitische Ge-
staltungsansprüche in einer Weise, die eine strikte Regelbindung der Geldpolitik im 
monetaristischen Sinne von vornherein unwahrscheinlich machte. Zum anderen wa-
ren Geldmengenziele ein Instrument der externen Kommunikation, das Signale geld-
politischer Zielstrebigkeit irgendwie mit der unvermeidlichen Unsicherheit über den 
Ausgang zukünftiger ökonomischer Prozesse in einer komplexen Marktwirtschaft in 
Einklang bringen musste.

4. �Abweichung als Normalfall: Geldmengenziele, geldpolitische Praxis und 
keynesianische Restbestände in den 1970er Jahren

Die ersten Erfahrungen mit der Geldmengensteuerung waren für Schlesinger durchaus 
positiv. Der Versuch wurde in den Medien und von den Wirtschaftsforschungsinstitu-
ten meist zustimmend aufgenommen, Kritik kam vor allem von den Gewerkschaften. 
Der internationale Konjunktureinbruch gab 1975 allerdings erneut Anlass zu mehrfa-
chen Leitzinssenkungen, außerdem wurden die Mindestreservesätze ermäßigt und die 
Rediskontkontingente erhöht sowie die Geldmenge durch Wertpapierkäufe vergrößert. 
Angesichts eines deutlich geringeren gesamtwirtschaftlichen Wachstums, als es bei der 
Verkündung des Ziels angenommen worden war, schien dieses noch im Herbst 1975 
manchen Beobachtern sogar als zu hoch, was Schlesinger unter anderem mit dem Argu-

20	 Dazu jetzt Krauss (2021), S. 132–141; aus der älteren Literatur v. a. Johnson (1998), S. 69–94, sowie von Ha-
gen (1998), S. 450–462, von Hagen (1999), S. 683–691, und Schlesinger (1985), S. 124–131; zum wirtschafts-
politischen Kontext Schanetzky (2007), S. 128–139, 163–170. Zitat: Bockelmann (Vo 1), Betreff: Fragen der 
Zinspolitik und des geldpolitischen Kurses, 18.3.1974, Historisches Archiv der Deutschen Bundesbank, 
Frankfurt a. M. (HA BBk), B 330/21753. Bockelmann schrieb hier bereits ausdrücklich von der „Richtigkeit 
des eingeschlagenen Weges der mengenmäßigen Zentralbankgeldsteuerung“. Auch der Geschäftsbericht 
der Bundesbank für 1973 sprach schon von einer „unmittelbaren Kontrolle der Zentralbankgeldmenge“ 
und davon, diese zu „steuern“; von Hagen (1998), S. 453, 460. Die von Krauss (2021, S. 139) zitierte Forde-
rung Bockelmanns nach einer „eindeutigen Orientierungsgröße (für die Geldpolitik)“ stammt ursprüng-
lich aus dem Gutachten des Sachverständigenrats.

21	 Von Hagen (1998), S. 461; Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für 1974, S. 41.
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ment zurückwies, die Bundesbank triebe durch eine solche Anpassung an die Konjunk-
tur eine „prozyklische“ Geldpolitik.22

Nur kurz darauf zeigte sich allerdings der große Unsicherheitsbereich selbst bei 
kurzfristigen Vorhersagen der Geldmengenentwicklung, stieg doch die Zentralbank-
geldmenge von Ende 1974 bis Ende 1975 um 10 Prozent statt um die angestrebten 8 Pro-
zent. Da die deutliche Überschreitung des ersten Geldmengenziels vor allem auf eine 
unerwartet hohe Kreditaufnahme der öffentlichen Hand bei den Banken in den letzten 
Monaten des Jahres zurückgeführt wurde, formulierte man das Ziel für 1976 kurzerhand 
als Jahresdurchschnitt, um solche kurzfristigen Schwankungen zu glätten.23

Ein Grundsatzproblem waren solche Zielverfehlungen nicht. Selbstverpflichtungen 
der Zentralbank für den Fall, dass das Geldmengenziel nicht erreicht wurde, gab es auch 
in späteren Jahren nicht, schon gar nicht entwickelten sich dafür Automatismen oder 
auch nur klare Regeln.24 Die Geldmengenpolitik der Bundesbank wich schon insofern 
von radikal monetaristischen Konzepten ab, als sie ihre Aufgabe betonte, das Banken-
system kurzfristig nach Bedarf mit Zentralbankgeld zu versorgen, um Friktionen im 
Marktgeschehen zu vermeiden. Auf eine völlige Autonomie über die Entwicklung der 
Geldbasis, wie sie Karl Brunner verfocht, wurde also im Hinblick auf das historisch ge-
wachsene Verhältnis zwischen Zentralbank, Kreditinstituten und Gesamtwirtschaft von 
vornherein verzichtet. Die Geldmengensteuerung war aber auch insofern kein simpler 
Übergang zum neuen Paradigma des Monetarismus, als sich die Bundesbankführung 
weiterhin in der konjunkturpolitischen Verantwortung sah. Schlesinger selbst stellte öf-
fentlich klar, man sehe „im Gegensatz zu manchen Puristen auf diesem Gebiet […] kei-
ne Möglichkeit, von der jeweiligen zyklischen Position der Wirtschaft abzusehen und 
die Geldpolitik aus ihrer antizyklischen Aufgabe zu entlassen“; er bezog sich dabei auch 
zustimmend auf Äußerungen des keynesianischen Direktoriumsmitglieds Claus Köh-
ler. Die Zentralbank müsse aber sehr wohl „den mittelfristigen Aspekten mehr Gewicht 
beimessen als früher“. Der Chefvolkswirt machte sich auch keine Illusionen darüber, 
dass die Geldpolitik den genauen ausgegebenen Zielwert wirklich erreichen könne. Ge-
gen die Verkündung einer Bandbreite des Geldmengenwachstums, die als Alternative 
diskutiert wurde, spreche aber, dass damit eben auch die Intention der Zentralbank we-
niger klar kommuniziert werde.25

Schlesinger distanzierte sich auch ausdrücklich von Milton Friedmans „Glauben“ 
an die inhärente Stabilität des privaten Sektors, die lediglich durch staatliche Aktivi-
täten untergraben werde.26 Die Beschäftigung mit monetaristischen Theoretikern im 

22	 Schlesinger, Erfahrungen mit der Festlegung eines quantitativen Zieles für die Geldpolitik, 29.10.1975, HA 
BBk, B 330/10292.

23	 Schlesinger (1976), S. 440; von Hagen (1998), S. 462 f.; zur Auseinandersetzung mit Bundesregierung und 
Gewerkschaften über die Richtung der Geldpolitik auch Johnson (1998), S. 95–104, der hier übermäßig 
zugespitzt von einem „monetary corporatism“ spricht.

24	 Vgl., auch zum Folgenden, von Hagen (1998), S. 462–471.
25	 Schlesinger (1976), S. 441.
26	 Schlesinger, Erfahrungen mit der Festlegung eines quantitativen Zieles für die Geldpolitik, 29.10.1975, S. 7, 

HA BBk, B 330/10292.
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volkswirtschaftlichen Apparat der Bundesbank legitimierte eher einen (auch) theo-
retisch begründeten Anspruch auf diskretionäre Spielräume gegenüber den stark auf 
Regelbindung abhebenden akademischen Argumenten. In dieselbe Kerbe schlug der 
stellvertretende Leiter der Hauptabteilung Volkswirtschaft Horst Bockelmann, als er 
1976 vor allem in der Auseinandersetzung mit Karl Brunners Konzept der Geldbasis als 
völlig autonomer Steuerungsgröße seine Kritik entwickelte, dass die monetaristischen 
„Theoretiker durch einen übervereinfachten Denkansatz in die Irre geleitet worden“ sei-
en – um daraus wiederum zu schließen, die Zentralbank müsse „die Hände frei haben“ 
für ihre Rolle in der volkswirtschaftlichen Geldschöpfung.27

Bockelmanns Urteil über die Geldmengensteuerung war allerdings skeptischer als 
Schlesingers. 1977 notierte er, nach drei Jahren der Geldmengenziele sei das „Experi-
mentierstadium“ eigentlich vorbei und nunmehr ein klares „Urteil über Wert oder Un-
wert“ dieser Maßnahmen angebracht, das jedoch immer noch schwer zu treffen sei. Jen-
seits der generellen Signalwirkung, dass das Geldangebot nun einmal nicht unbegrenzt 
war, folgten aus der konkreten Entwicklung der Zentralbankgeldmenge eben keine 
zwangsläufigen Konsequenzen – vielmehr tue die Bundesbank „praktisch nur das, was 
sie auch ohne eine Zielfestlegung getan hätte“. Ein Zwang zu bestimmten geldpoliti-
schen Reaktionen auf Abweichungen vom Ziel schien schon deshalb kaum denkbar, 
weil dessen Formulierung auf gesamtwirtschaftlichen Projektionen beruhte, die sich 
stets als unsicher erwiesen, und ein Jahr angesichts der Wirkungsdauer von Geldpolitik 
auf Konjunktur und Preise eigentlich ein zu kurzer Zeitraum sei. Überdies zeigte sich 
immer deutlicher die begrenzte Eignung der Zentralbankgeldmenge als Indikator, weil 
sie im Vergleich zu anderen Geldmengenabgrenzungen den Bargeldumlauf sehr hoch 
gewichtete.28

Als 1978 auch noch der Zielwert mit drei Prozentpunkten besonders deutlich verfehlt 
wurde, schien die Geldmengensteuerung wenige Jahre nach ihrer Einführung grund-
sätzlich zur Disposition zu stehen. Zum zentralen Argument für die Fortführung wurde 
nun jedoch der Start des Europäischen Währungssystems (EWS), weil der deutschen 
Öffentlichkeit ebenso wie Mitgliedsländern mit „weicheren“ Währungen signalisiert 
werden sollte, dass die Einbindung der D-Mark in den Verbund mit anhaltender Stabi-
litätsorientierung einhergehen würde.29 Das hatte durchaus auch eigennützige Gründe, 
denn Interventionen im Rahmen der bestehenden europäischen Währungs-„Schlange“ 
und zugunsten des US-Dollars hatten bereits demonstriert, dass die vorgesehene Be-
grenzung der Geldmenge, die eher ein mittelfristiges Ziel darstellte, gegenüber der akut 

27	 Bockelmann, Exposee für einen Vortrag im Seminar von Prof. H.K. Schneider, 27.1.1986, HA BBk, B 
330/10292. Bei dem Text handelt es sich tatsächlich um einen ausgearbeiteten Vortrag. Zur Person: Biogra-
phical note: Friedrich Wilhelm Horst Bockelmann (1930–98), former Economic Adviser, o. D., https://
www.bis.org/about/biofhb.htlm.

28	 Bockelmann, Geldmengenziel 1978. Bemerkungen im Vorfeld der Unterrichtung des Zentralbankrates, 
25.10.1977, HA BBk, B330/10292.

29	 Von Hagen (1998), S. 468. Vgl. die entsprechenden Äußerungen des Bundesbankpräsidenten Otmar Em-
minger und des Staatssekretärs im Bundeswirtschaftsministerium Otto Schlecht in der Pressekonferenz 
nach der ZBR-Sitzung am 14.12.1978, Bundesarchiv Koblenz, B 126/70306.
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gebotenen Stabilisierung von Wechselkursen bisweilen in den Hintergrund rücken 
musste. Selbst Schlesinger stellte mittlerweile zur Diskussion, ob die Veröffentlichung 
eines Geldmengenziels tatsächlich noch zweckmäßig und glaubwürdig sei (ein inter-
nes Ziel wollte er in jedem Fall beschlossen wissen). Dass der Chefvolkswirt dennoch 
zwecks „Deklarierung des Willens zur Stabilitätspolitik, auch unter [den] erschwerten 
Bedingungen“ des EWS und der verstärkt notwendigen Dollarstützung eine Zielmarke 
verkünden wollte, stellte letztlich auch ein Signal an die Partnerländer dar, ihrerseits die 
Geldmengenkontrolle zu verstärken.30 Der Übergang zu einer Festlegung von Zielkor-
ridoren, den Schlesinger ebenfalls vorschlug, demonstrierte erneut den großen Unsi-
cherheitsbereich – und zugleich ein klares Primat der Flexibilität gegenüber jeglichen 
Regelbindungen, denn damit wurde der Bundesbank offen die Option gegeben, je nach 
Binnenkonjunktur und Außenwertentwicklung der D-Mark das untere oder das obere 
Ende der Bandbreite anzusteuern und dies wiederum zwecks Beeinflussung der Erwar-
tungen nach außen zu kommunizieren.31

Neben den Diskussionen über angemessene Reaktionen auf die Verfehlung von 
Zielwerten stand die Geldmengensteuerung weiterhin in Konkurrenz zu keynesianisch 
geprägten Konzepten. Im Direktorium stand dafür der bereits erwähnte Claus Köhler, 
Ökonomieprofessor und ehemaliges Mitglied des Sachverständigenrats, der politisch 
der Sozialdemokratie nahestand. Köhler hatte 1972/73 vergeblich gegen die moneta-
ristische Wende des Sachverständigenrats opponiert und war daraufhin ausgerechnet 
zur Bundesbank gewechselt, wo er nun mit Schlesinger als dem maßgeblichen Vertreter 
(pragmatischer) monetaristischer Konzepte konfrontiert war.32

Beispielhaft kam diese Konstellation 1979/80 zum Ausdruck. Nachdem im Zen
tralbankrat bereits des Öfteren über die Neusortierung des Werkzeugkastens an 
Steuerungsinstrumenten diskutiert worden war, legte Köhler im November 1979 ein 
Grundsatzpapier zur „konzeptionellen und instrumentellen Gestaltung der Geld- und 
Kreditpolitik“ vor. Deren praktisches Kernproblem bestand seiner Ansicht nach dar-
in, die für das Kreditangebot der Geschäftsbanken maßgebliche Bankenliquidität und 
die für die Kreditnachfrage wesentlichen Zinssätze je nach konjunktureller Situation 
aufeinander abzustimmen. Köhler hatte gerade auch die Rolle der Zentralbank in kon-
junkturellen Abschwungphasen im Blick, in denen sie letztlich weiterhin durch die Li-
quiditätsversorgung der Kreditwirtschaft die Nichtbankunternehmen zur Aufnahme 

30	 Schlesinger, Das Geldmengenziel 1978, seine Überschreitung und Perspektiven für 1979, 5.12.1978, S. 13, HA 
BBk, B 330/10292.

31	 Mittlerweile war man außerdem wieder auf ein Verlaufsziel statt eines Durchschnittsziels zurückgekom-
men, weil damit „die Stoßrichtung der Geldpolitik deutlicher zum Ausdruck gebracht werden“ könne; 
Schlesinger, Überprüfung des Geldmengenziels 1979, 22.6.1979, HA BBk, B 330/21753.

32	 Janssen (2006), S. 111 f.; Gerald Braunberger, In der Bundesbank ist eine Schlüsselposition neu zu beset-
zen, in: FAZ, 23.5.1990. Köhler war von 1969 bis 1974 von gewerkschaftlicher Seite nominiertes Mitglied 
im Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Als Professor in Han-
nover betreute er Dissertation und Habilitation Rüdiger Pohls: Der Gegen-Pohl, in: FAZ, 26.7.1986; vgl. 
Richter (1999), S. 54, 80–82., 113.
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von Investitionskrediten anregen sollte.33 Für Schlesinger hingegen hatten sich alle kon-
kreten geldpolitischen Maßnahmen „aus Gründen der Glaubwürdigkeit in sichtbarer 
Weise“ an der „Strategie der Geldmengensteuerung“ zu orientieren. Mit dem Hinweis 
auf die „in vielen anderen Ländern beobachteten schlimmen Auswirkungen einer hart-
näckig fortbestehenden Inflationsmentalität“ pochte er auf die jährlichen Geldmengen-
ziele, an denen der Mitteleinsatz im Jahresverlauf „möglichst zieladäquat“ auszurichten 
sei.34

Im Januar 1980, unmittelbar nach dem Amtsantritt Karl-Otto Pöhls als Bundesbank-
präsident und dem Aufrücken Schlesingers zum Vizepräsidenten (weiterhin mit Zu-
ständigkeit für die Bereiche Volkswirtschaft und Statistik), debattierte der Zentralbank-
rat schließlich anhand der von Köhler, Schlesinger und einigen anderen Mitgliedern 
vorgelegten Papiere über „Grundsatzfragen der Geld- und Kreditpolitik“. Dabei war 
man sich prinzipiell einig, dass die Aufgabe der Geldwertstabilität eindeutige Priorität 
besaß und andere wirtschaftspolitische Ziele nur verfolgt werden könnten, wenn sie da-
mit nicht konfligierten, auch wenn zwei nicht namentlich genannte Mitglieder solche 
Aspekte gern höher gewichten wollten. Dabei handelte es sich offenkundig um Köhler 
sowie um Johann Baptist Schöllhorn, ehemals als Staatssekretär im Bundeswirtschafts-
ministerium an der Erarbeitung des 1967 verabschiedeten, keynesianisch inspirierten 
Stabilitäts- und Wachstumsgesetzes beteiligt und inzwischen Präsident der schleswig-
holsteinischen Landeszentralbank. Schöllhorn warf unter anderem die Frage auf, wie 
groß die „antizyklische Marge“ sein könne und in welchem Maße die Bundesbank in 
die „Konjunktursteuerung“ eingreifen müsse. Köhler und Schöllhorn argumentierten 
jedoch aus einer klaren Minderheitsposition: Das Protokoll hielt schließlich fest, dass 
sowohl die oberste Priorität der Geldwertstabilität als auch die weitere Bekanntgabe 
von Geldmengenzielen „als Ausgangspunkt und Maßstab für die Auswahl der geldpoli-
tischen Instrumente allseits akzeptiert“ seien.35

33	 Claus Köhler, Zur konzeptionellen und instrumentellen Gestaltung der Geld- und Kreditpolitik, o. D. (Zi-
tat S. 2), mit Anschreiben Köhlers an die Mitglieder des Zentralbankrats, 29.11.1979, HA BBk, B 330/56756. 
Die unmittelbare Vorgeschichte der Debatte lässt sich bis ins Frühjahr 1979 zurückverfolgen, als das Di-
rektoriumsmitglied Heinrich Irmler dem ZBR ein Papier über „Möglichkeiten der Schaffung von Zentral-
bankgeld im Lichte der Erfahrungen in den vergangenen Jahren unter grundsätzlichen Gesichtspunkten“ 
vorlegte; Emminger an die Mitglieder des ZBR, 25.4.1979, HA BBk, B 330/56756 (Zitat); Irmler, Vorlage 
für den Zentralbankrat. Betreff: Schaffung von Zentralbankgeld, 23.4.1979, ebd.

34	 Schlesinger an die Mitglieder des ZBR, 24.1.1980, HA BBk, B 330/56756.
35	 Wortprotokoll der 549. Sitzung des Zentralbankrats am 30./31.1.1980, S. 14 (Schöllhorn-Zitat); Beschluss-

protokoll derselben Sitzung, S. 10–15, HA BBk, B 330/10643. Zu Schöllhorns Position im BMWi vgl. die 
knappe Einordnung bei Schanetzky (2007), S.  134. Der Staatssekretär galt als „getreuer Ekkehard“ des 
keynesianischen Bundeswirtschaftsministers Karl Schiller und ließ sich unmittelbar nach dessen Rücktritt 
im Juli 1972 in den einstweiligen Ruhestand versetzen; Ein Grundsatzmann geht. Staatssekretär Schöll-
horn nahm seinen Hut, in: Handelsblatt, 10.7.1972, S. 22.
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5. �Wachsende Zweifel an einer „Glaubenslehre“: Grundsatzkritik und punktuelle 
Reformen in den 1980er Jahren

Im Rückblick auf die ersten zehn Jahre der Geldmengensteuerung zeigte sich, dass die 
Zentralbankgeldmenge zwar zwischen 1973 und 1983 langsamer gestiegen war als im 
Jahrzehnt zuvor, was sich grundsätzlich als Erfolg dieses geldpolitischen Ansatzes und 
zugleich als eine Ursache der gesunkenen Inflationsraten interpretieren ließ. Allerdings 
hatte die Varianz des Wachstums zwischen den einzelnen Jahren deutlich zugenom-
men, was eher als Ausdruck von größerer Instabilität gedeutet werden konnte. Eine 
wesentliche Rolle spielten dabei weiterhin Interventionen in die Wechselkursbildung 
zur Stabilisierung der D-Mark gegenüber dem US-Dollar oder zur Stützung der west-
europäischen Währungskooperation. Überdies wechselten sich expansive und kontrak-
tive Geldpolitik in sehr ähnlichen Zyklen ab, die Geldmengensteuerung hatte sich also 
keineswegs in einer Weise verstetigt und von Konjunkturphasen emanzipiert, wie es 
monetaristische Theoretiker forderten.36

Die Korridore der Geldmengenvergrößerung wurden denn auch immer wieder 
kritisiert, weil die relativ großen Bandbreiten die Erwartungen der Marktakteure nicht 
hinreichend stabilisierten und diskretionäre Handlungsspielräume eröffneten. Forde-
rungen nach mehr konjunkturpolitischem Engagement aus der sozialdemokratischen 
Opposition und von keynesianischen Ökonomen wie insbesondere Rüdiger Pohl blie-
ben ebenfalls vernehmbar, wurden jedoch im Zweifelsfall dem Primat der Geldwertsta-
bilität untergeordnet. Der von monetaristischen Kritikern wie Manfred J. M. Neumann 
geforderte strikte, mittelfristig orientierte Verstetigungskurs wurde allerdings ebenso 
wenig eingeschlagen.37

Direktorium und Zentralbankrat pflegten vielmehr – laut Schlesinger „zur Enttäu-
schung mancher monetaristischer Forscherzirkel“38 – eine klar stabilitätsorientierte, an-
sonsten aber pragmatische Geldpolitik. Man machte sich in der Bundesbank wohl auch 
keine übermäßigen Hoffnungen auf eine präzise Erreichbarkeit der Zielwerte. Es gab 
sogar eher die Sorge, die symbolpolitische Ebene durch die Suggestion quasi-mecha-
nischer, präzise ausrechenbarer Zusammenhänge zu gefährden: In der Begründung des 
Geldmengenziels für 1985 fand sich nebenbei die Warnung, dass „gebrochene Prozent-
sätze“, also halbe Prozentschritte, „mehr als ganze Prozentsätze den Eindruck erwecken“ 
könnten, „als ob Geldmengensteuerung in dieser Genauigkeit möglich wäre“.39

Ein Jahr später ließ das Gremium sich dann doch auf „gebrochene“ Prozentsätze ein. 
Laut der von Schlesinger vorgelegten Begründung wollte man damit schlicht „dem Vor-
wurf entgegentreten, die von uns abgeleiteten Geldmengenziele trügen der Wachstums-

36	 Willms (1983), S. 598, 602.
37	 Baltensperger (1998), S. 480–489, 497–500.
38	 Schlesinger (1985), S. 131. Das galt u. a. für Karl Brunner selbst, der der Bundesbank zwar immerhin mehr 

Konsequenz bei der Umsetzung monetaristischen Gedankenguts attestierte als dem US-amerikanischen 
Federal Reserve System oder der Bank of England, letztlich aber doch nur „some rhetorical association 
that is not extended to the substance of policymaking“; Brunner (1983), S. 55.

39	 ZBR-Vorlage Schlesinger: Das Geldmengenziel für 1985, 5.12.1984, HA BBk, B 330/21755, S. 12.
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dynamik der Wirtschaft zu wenig Rechnung“, während die Datenlage eine Verschiebung 
des Korridors um einen vollen Prozentpunkt nach oben nicht erlaubte.40 Bei der tat-
sächlichen Kontrolle des Geldmengenwachstums half die Scheinpräzision jedenfalls 
nicht. Schon im Frühjahr 1986 konstatierte Pöhl angesichts einer überraschend starken 
Ausweitung, dass „die Bundesbank ähnlich wie 1978 vor der Frage stehe, die Überschrei-
tung des Geldmengenziels aus außenwirtschaftlichen Erwägungen zu tolerieren oder 
mit Zinsmaßnahmen dagegen vorzugehen“. Hintergrund waren die Devisenmarktinter-
ventionen der Bundesbank, die gemäß dem „Plaza-Abkommen“ vom September 1985 
den Kurs des US-Dollars stützte, und ausländische Kapitalzuflüsse in die aufwertende 
D-Mark, die durch steigende Zinsen noch verstärkt worden wären. In der Aussprache 
im Zentralbankrat wurde überdies vorgebracht, dass auch die schwächelnde Konjunk-
tur keine Zinserhöhung erlaube. Angesichts der mittlerweile erreichten Preisniveausta-
bilität wurde vereinzelt schon die weitere Sinnhaftigkeit der Geldmengensteuerung 
angezweifelt.41

Als gegen Jahresende das Ziel deutlich überschritten wurde, behauptete die Frank-
furter Allgemeine Zeitung gar, dass die Geldmengenexpansion „erstmals […] völlig aus 
dem Ruder gelaufen“ sei.42 Umso notwendiger erschien die Legitimierung von Ziel-
verfehlungen. Die Bundesbank reagierte mit der Feststellung, sie habe die „jährlichen 
Geldmengenziele auf kurze Sicht nie als einzige Richtschnur für ihr zins- und liquidi-
tätspolitisches Handeln betrachtet“, und gerade das konjunkturell und außenwirtschaft-
lich begünstigte „ungewöhnlich ruhige Preisklima“ habe es eben möglich gemacht, auf 
eine striktere Geldpolitik zu verzichten. Unterfüttert wurde diese Rechtfertigung mit 
dem letztlich angebotspolitischen Appell, die relativ großzügige Geldversorgung möge 
für Investitionen genutzt und nicht in inflationstreibenden Verteilungskämpfen verpul-
vert werden.43

Die mediale Kritik an der Verfehlung der Ziele nahm nichtsdestoweniger seit 1986 
merklich zu, und zwar lagerübergreifend. In der Zeit und im Spiegel war, zumal ange-
sichts der kurz zuvor erfolgten Aufgabe der Geldmengensteuerung in Großbritannien, 
von einer „Glaubenslehre“ oder vom „Abstieg einer Theorie“ die Rede.44 In der Frank-
furter Allgemeinen, die dem grundsätzlichen Stabilitätskurs der Bundesbank zweifellos 
gewogen war, schrieb Hans D. Barbier über den Beschluss für das folgende Jahr:

40	 Vorlage für den Zentralbankrat. Das Geldmengenziel für 1986, 11.12.1985, , S. 12, HA BBk, B 330/21755.
41	 Protokoll der 701. Sitzung des Zentralbankrats der Deutschen Bundesbank am 7.5.1986, HA BBk. Vgl. Bal-

tensperger (1998), S.  501 f.; zum „Plaza Accord“, der seinen Namen dem New Yorker Tagungshotel ver-
dankte, Hesse (2023), S. 254–257.

42	 Hans D. Barbier, Wasch mir den Pelz … Die schwierige Aufgabe der Bundesbank, in: FAZ, 29.11.1986.
43	 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1987, S. 14.
44	 Glaubenslehre verliert an Glanz, in: Der Spiegel, 26.10.1986; Rudolf Herlt, Abstieg einer Theorie, in: Die 

Zeit, 7.3.1986.
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Fontane läßt grüßen: was der Zentralbankrat da beschlossen hat, ist eher ein weites Feld des 
Unkalkulierbaren als ein richtungweisender Zielkorridor für die Steuerung der Geldmenge im 
kommenden Jahr. Auf die breit gespreizte Marge von drei bis sechs Prozent kann sich jeder 
seinen eigenen wirtschaftspolitischen Vers machen.45

1987 wurde der Korridor erneut vor allem aus außenwirtschaftlichen Gründen erheb-
lich überschritten; statt der geplanten 3 bis 6 Prozent belief sich die Zunahme am Jah-
resende auf 8 Prozent. Eine Reaktion bestand darin, dass ab 1988 der Indikator Zen-
tralbankgeldmenge durch die umfassendere Geldmenge M 3 abgelöst wurde, in der 
kurzfristige Vergrößerungen des Bargeldumlaufs weniger ins Gewicht fielen – und die 
deshalb nur um 6,4 Prozent zugelegt hatte.46 Zwar war es im Interesse des Erwartungs-
managements durchaus rational, zu einem Indikator zu wechseln, der durch geringere 
Abweichungen nach oben die Inflationsbefürchtungen nicht noch weiter anheizte, und 
die größere Treffsicherheit bestätigte die Entscheidung einige Jahre lang. Noch 1983 al-
lerdings hatte Schlesinger trotz regelmäßiger Kritik an der im internationalen Vergleich 
als Orientierungsgröße ungewöhnlichen Zentralbankgeldmenge nachdrücklich für de-
ren Beibehaltung plädiert, denn sie erweise sich als Zwischenziel auch angesichts neu-
erer ökonometrischer Studien der Bundesbank „allen anderen Geldmengenbegriffen 
gegenüber als überlegen“.47

Die Zentralbankgeldmenge war nicht nur relativ leicht beeinflussbar, sondern re-
agierte früher als das Sozialprodukt auf geldpolitische Maßnahmen und konnte daher 
den Volkswirten der Bundesbank zufolge die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben tat-
sächlich beeinflussen und nicht bloß reflektieren.48 Vor allem ein verändertes Anlage-
verhalten deutscher Unternehmen an den Euromärkten und daraus resultierende Ver-
änderungen der Mindestreservesätze führten jedoch dazu, dass sich dieses Konstrukt 
zusehends von anderen Aggregaten entfernte und „in den Augen der Öffentlichkeit“ an 
Plausibilität zu verlieren drohte.49 Es ging also bei der Bestimmung scheinbar präzise 
erfasster statistischer Indikatoren letztlich wesentlich um die plausible Kommunikation 
der eigenen Politik nach außen.

Jenseits statistischer Abgrenzungsdetails beharkten sich Köhler und Schlesinger 
weiterhin mit Grundsatzpositionen zu Geldmengenzielen. Köhler zog 1987 eine gera-
dezu vernichtende Bilanz: Der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum, Preis-
niveau und Geldmenge sei ohnehin „nicht sehr eng“ und werde durch die verstärkten 
außenwirtschaftlichen Einflüsse „noch weiter gelockert“, insofern überraschten die 

45	 (Barbier), Ein weites Feld, in: FAZ, 19.12.1986.
46	 Baltensperger (1998), S. 503 f.
47	 Schlesinger an die Mitglieder des Zentralbankrats, 24.11.1983, HA BBk, B 330/21754. Die kurzfristige Be-

deutung des Indikatorwechsels betont ohne genauere Erläuterung auch Neumann (1998), S. 342.
48	 Hauptabteilung Volkswirtschaft, Zur Qualität der Zentralbankgeldmenge als Indikator und Zwischenziel 

der Geldpolitik, 24.11.1983, HA BBk, B 330/21754, S. 13; ähnlich Vo 14, Die Zentralbankgeldmenge als Indi-
kator und Zwischenziel der Geldmenge, 28.9.1984, HA BBk, B 330/21755.

49	 Überprüfung der Indikatorqualität der Zentralbankgeldmenge, o. D., Anlage zu: Schlesinger, Vorüberle-
gungen zum Geldmengenziel 1987, 26.11.1986, HA BBk, B 330/21755.
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Abweichungen von den Geldmengenzielen nicht sonderlich. Überdies sei der deutlich 
überschrittene Korridor „recht willkürlich gesetzt“ worden – eine Ableitung nach der 
bislang üblichen Methode hätte sogar nur ein Wachstum der Zentralbankgeldmenge 
von 1,5 Prozent ergeben. Köhler warnte nachdrücklich vor einem „Vertrauensproblem“, 
einer Beschädigung der Glaubwürdigkeit der Bundesbank: „Wenn es – nun schon zwei 
Jahre hintereinander – Gründe gibt, die starke Zunahme der Zentralbankgeldmenge zu 
tolerieren, dann liegt die Frage nahe, weshalb man dann Ziele aufstellt, die unrealistisch 
sind und die man in der Jahresmitte auch noch bekräftigt.“ Er bestritt gar den Zusam-
menhang von Geldmengenwachstum und Inflation, deren Ursachen vielmehr real- oder 
außenwirtschaftliche seien, und bezeichnete die Hoffnung auf eine leichtere Steuerung 
der Kreditbanken durch die Beseitigung der freien Liquiditätsreserven in den frühen 
1970er Jahren als „Illusion“. Sein Fazit nach 13 Jahren der Experimente mit Geldmengen-
steuerung: „Geldpolitisches Handeln sollte sich nicht in erster Linie an einem geldpoli-
tischen Aggregat orientieren.“50

Köhler sprach überdies hartnäckig von „Geld- und Kreditpolitik“. Das mochte auch 
seiner Zuständigkeit für die Kontrolle der Kreditwirtschaft geschuldet sein. Zugleich 
erinnerte er damit aber implizit an „Kreditpolitik“ als vorherrschende Bezeichnung der 
Zentralbanktätigkeit in den 1950er und 1960er Jahren, letztlich also an die keynesiani-
sche, liquiditätstheoretische Denktradition im Direktorium, während Schlesinger stets 
nur von „Geldpolitik“ redete. Köhler forderte statt einer einzelnen Orientierungsgröße 
ein „Indikatorenbündel“ aus mehreren Geldmengenaggregaten. Er lag damit auf einer 
Linie mit Vorschlägen seines Schülers, des Keynesianers Rüdiger Pohl, der in einem 
Minderheitsvotum im Sachverständigenrat aber überdies die Aufnahme erwarteter 
Tendenzen der Kapitalmarktzinsen und Wechselkurse in die Zielprojektion gefordert 
hatte. In der Volkswirtschaftlichen Abteilung der Bundesbank stieß das auf nachdrück-
lichen Widerspruch, weil damit jegliche „Selbstbindung“ ebenso aufgegeben werde wie 
der Versuch, die Inflationserwartungen in der Wirtschaft – und damit, jedenfalls nach 
monetaristischer Lehre, mittelfristig auch die tatsächlichen Inflationsraten – zu beein-
flussen.51

Diese Position hatte im Zentralbankrat weiterhin eine klare Mehrheit und in Schle-
singer einen verlässlichen Advokaten. Der Vizepräsident konnte nicht nur darauf ver-
weisen, dass die Geldmengenbeschlüsse von Beginn an keine kurzfristigen Zusam-
menhänge mit der Entwicklung des Sozialprodukts und der Inflationsrate behauptet 
hatten  – wobei für nachweisbare „längerfristige“ Korrelationen selbst Köhlers Argu-
mentation mit Jahresdaten zu kurz greife (ein gewisser Widerspruch in dieser Argu-
mentation der Bundesbank-Volkswirte war nicht zu übersehen, wurden doch auch die 
Geldmengenziele immer nur für einen Einjahreszeitraum festgelegt).52 Schlesingers 

50	 Köhler an die Mitglieder des ZBR, 30.11.1987, HA BBk, B 330/21755.
51	 Vo 12, Anmerkungen zu den Vorstellungen Prof. Köhlers, das Geldmengenziel durch ein „Indikatorenbün-

del“ zu ersetzen, 16.12.1987, HA BBk, B 330/21755. Vgl. Richter (1999), S. 114; zu den Übereinstimmungen 
zwischen Köhler und Pohl in den 1970er Jahren ebd., S. 80–83.

52	 Stellungnahme [der Hauptabteilung Volkswirtschaft] zu einem Gedankenpapier von Herrn Professor 
Köhler, 2.12.1986 (mit Schreiben Schlesinger an Mitglieder des ZBR, 2.12.1986), HA BBk, B 330/21755.
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Vergleich verschiedener Geldmengenaggregate als Antwort auf eine von Köhlers Denk-
schriften begann bezeichnenderweise mit dem Aspekt der „Öffentlichkeitswirkung“: 
Dass die Zentralbankgeldmenge inhaltlich (und, was unerwähnt blieb, schon begriff-
lich) „die letzte Verantwortung der Notenbank für die Ausweitung der Geldbestände“ 
signalisiere, sei neben bestimmten steuerungstechnischen Vorzügen als „wichtiger psy-
chologischer Vorteil dieses Indikators“ nicht zu unterschätzen.53

Unterstützt wurde Schlesingers Position im ZBR insbesondere durch den profilier-
ten Ökonomen Norbert Kloten, Landeszentralbankpräsident in Baden-Württemberg 
und zuvor, von 1970 bis 1976, Vorsitzender des Sachverständigenrats zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Das war genau die Zeit, in der die monetaris-
tische Wende des Sachverständigenrats stattgefunden und Claus Köhler dort das Hand-
tuch geworfen hatte. Kloten trat auch in den 1980er Jahren als vehementer Befürworter 
der Geldmengensteuerung auf. Dabei ging es ihm jedoch ebenfalls nicht um die Umset-
zung einer Lehrmeinung, sondern ausdrücklich um Handlungsfreiheit und Flexibilität 
der Bundesbank.54

Köhler warb nichtsdestoweniger 1988 erneut für die Einführung eines „Mehrindi-
katorenkonzepts“ verschiedener monetärer Zielgrößen, gerade weil dies das „Sammeln 
vieler, auch unterschiedlicher und widersprüchlicher Informationen und ihre Interpre-
tation“ impliziere; einer solchen Auseinandersetzung mit der ökonomischen Wirklich-
keit dürfe sich Geldpolitik „nicht durch die Flucht in nur eine monetäre Größe […] 
entziehen“. Außerdem plädierte er nun dafür, die Formulierung von Geldmengenkorri-
doren zugunsten eines eindeutigen Werts wieder aufzugeben, um das „immanente Ver-
trauensproblem bei einer Überschreitung der Obergrenze“ zu verringern.55

Zusätzliche Steuerungsgrößen wurden auch diesmal nicht eingeführt, doch der 
Zentralbankrat beschloss tatsächlich, ein Wachstum der Geldmenge M 3 um „etwa 5 
Prozent“ anzustreben. Dabei handelte es sich aber nicht um den Mittelwert eines ge-
mäß der bisherigen Ableitungsformel bestimmten Korridors, sondern eher um dessen 
Obergrenze. Um den Expansionskurs der vergangenen Jahre vorsichtig zurückzufahren 
und aus Rücksicht auf die konjunkturellen Aussichten, proklamierte man ganz bewusst 
nicht den „potentialgerechten“, also aus monetaristischer Sicht korrekten Wert von etwa 
3,5 Prozent.56

Die von Köhler geforderte Ausrichtung an der bisweilen widersprüchlichen Realität 
fand also nach wie vor statt, sie wurde aber nicht in ein komplexeres Zahlenwerk an 
Zielgrößen gefasst und nach außen kommuniziert. Sein mit ähnlichen Argumenten un-
terfütterter Vorschlag, für 1990 ganz auf ein „verbindliches“ Geldmengenziel, vor allem 
aber auf die Rückkehr zu einem Korridor zu verzichten, wurde – wenig überraschend – 

53	 Schlesinger an die Mitglieder des ZBR, 26.11.1987, HA BBk, B 330/21755.
54	 Vgl. Kloten an die Mitglieder des ZBR, 26.11.1986, HABB, B 330/21755. Als sich in den 1970er Jahren zuneh-

mende Kritik (auch aus dem Direktorium) an mangelnder Qualifikation der LZB-Präsident/-innen regte, 
galt Kloten neben Schöllhorn als einziger qualifizierter Fachmann in diesem Kreis; Bundesbank: Warum 
ausgerechnet die?, in: Der Spiegel, 18.7.1976. Vgl. auch Johnson (1998), S. 98 f.

55	 Köhler an die Mitglieder des ZBR, 8.12.1988, HA BBk, B 330/21755.
56	 Schlesinger, Geldmengenziel und geldpolitische Lage zur Jahresmitte 1989, 21.6.1989, HA BBk, B 330/21755.

 
 

© by the author(s), published by Franz Steiner Verlag, Stuttgart 2024



ralf ahrens326

ebenfalls abgewiesen.57 Die Abweichungen und die daraus resultierende Kritik hielten 
in den 1990er Jahren an oder nahmen sogar zu, der Erklärungsbedarf ebenso. Neben den 
gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen im Gefolge der deutschen Vereinigung verstärkte 
die wachsende Bedeutung von Euromärkten und Geldmarktfonds kurzfristige Schwan-
kungen der Geldmenge M 3 und erschwerten deren Steuerung weiter. Die Kommuni-
kationsstrategie der Bundesbank bestand darin, immer öfter besondere Situationen zu 
behaupten, um kurzfristige Schwankungen der Geldmengenentwicklung plausibel zu 
machen. Gleichzeitig wurde zunehmend die Relevanz von Geldmengensteuerung für 
die mittlere Frist betont, ohne allerdings formale mittelfristige Ziele aufzustellen.58

Inwiefern sich in solchen Modifikationen unter den neuen weltwirtschaftlichen Be-
dingungen der 1990er Jahre bereits ein vorsichtiges Abrücken von den monetaristischen 
Experimenten der 1970er Jahre abzeichnete, ist in künftigen historischen Forschungen 
zu klären. Bald darauf jedenfalls läutete die fortschreitende Integration der europäi-
schen Währungspolitik das faktische Ende der Geldmengensteuerung ein: Während 
die Bundesbank noch im ersten Monatsbericht 1998 der EZB eine mehr oder minder 
unmittelbare Übernahme des deutschen Konzepts empfahl, war selbst Otmar Issing als 
Bundesbank-Chefvolkswirt und dann erster Chefvolkswirt der Europäischen Zentral-
bank wegen der unterschiedlichen Traditionen und Voraussetzungen in den Mitglieds-
ländern der Währungsunion sehr skeptisch, ob es sich übertragen lassen würde. Issings 
Befürchtungen sollten sich bestätigen, die Geldmenge verlor in der EZB seit 2003 als 
Teil einer „monetären Säule“, die auch die Kredit- und Liquiditätslage umfasste, er-
heblich an orientierender Bedeutung.59 In der internationalen Finanzkrise, die sich seit 
2007 aus dem Platzen einer US-amerikanischen Immobilienblase entwickelte, gewann 
schließlich die Liquiditätsversorgung zur Rettung des Bankensystems klar die Ober-
hand gegenüber der Kontrolle der Geldmenge.60 Dass die in jüngster Zeit aufgrund 
der Rückkehr der Inflation zu beobachtende Konzentration der Zentralbanken auf ihr 
Kerngeschäft, die Erhaltung der Geldwertstabilität, ein Comeback der Geldmengen-
steuerung zur Folge hat, darf man bezweifeln.

6. Fazit

Man darf die regelmäßigen Scharmützel zwischen Claus Köhler und Helmut Schlesin-
ger sicher nicht zu einem Glaubenskrieg zwischen Keynesianern und Monetaristen im 
Zentralbankrat hochstilisieren. Argumentiert wurde in den Debatten über angemes-
sene Indikatoren und Instrumente auf der Ebene von Zweckmäßigkeit und konkreter 

57	 Hermann (Vo 14), Stellungnahme zu den Ausführungen von Herrn Prof. Köhler zum Geldmengenziel 
1990, 12.12.1989, HA BBk, B 330/69692.

58	 Baltensperger (1998), S. 542 f.
59	 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1998, S. 46 f.; Gerald Braunberger, 20 Jahre EZB: Was wurde 

aus Otmar Issings Strategie?, 16.9.2018, https://blogs.faz.net/fazit/2018/09/16/20-jahre-ezb-was-wurde-
aus-otmar-issings-strategie-10265.

60	 Vgl. Tooze (2018), S. 239–258.
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Angemessenheit, es handelte sich dabei nicht um die explizite Auseinandersetzung zwi-
schen theoretischen Schulen. Aber letztere hinterließen eben durchaus ihre Spuren in 
den Diskussionen über die Geldmengenziele, und die monetaristische Linie blieb dabei 
die klare Mehrheitsposition. Die Geldmengensteuerung überstand die Kritik von un-
terschiedlichen Seiten und selbst die drastisch vergrößerte Unsicherheit im Umfeld der 
deutschen Wiedervereinigung.

Der (im weiteren Sinne) monetaristische Anspruch war dabei jedoch niemals eine 
Theorieableitung. In einer Politik des „pragmatischen Monetarismus“61 waren Geld-
mengenziele nur Zwischenziele zur Erreichung von Preisniveaustabilität, die als eigent-
liches Ziel wiederum mit außenwirtschafts- und konjunkturpolitischen Prioritäten im 
Wettbewerb stehen konnte. Die Verfehlung der Ziele durfte schon deshalb keine auto-
matischen Konsequenzen haben, weil diese die entsprechenden politischen Aushand-
lungsprozesse stark eingeschränkt hätten. Schon diese Absage an eine klare Regelbin-
dung der Reaktionen stand in markantem Widerspruch zur reinen monetaristischen 
Lehre.

Die Geldmengenziele stellten aber auch keinen Maßstab zur Qualitätsmessung der 
eigenen Arbeit dar; das zeigte sich deutlich daran, wie Köhlers entsprechende Hinweise 
von den Volkswirten der Bundesbank abgebügelt wurden. Die Präzision, die der Begriff 
„Steuerung“ suggeriert, war schon deshalb nicht zu erreichen, weil sich in den heran-
gezogenen Geldmengenaggregaten auch die Bilanzentwicklung der Geschäftsbanken 
niederschlug. Das Hin und Her um Durchschnitts- oder Verlaufsziele, halbe oder ganze 
Prozentsätze sollte nicht darüber hinwegtäuschen, dass es sich hier um die Kommuni-
kation von Sicherheit angesichts offenkundiger Unsicherheit sowohl über die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung als auch über die Anforderungen des monetären Sektors 
im jeweils kommenden Jahr handelte. Die Bestimmung der Geldmengenziele beruhte 
auch bei noch so ausgefeilten Prognosemodellen notgedrungen auf Erfahrungen ver-
gangener Zeiträume, und es war stets damit zu rechnen, dass im Laufe des Jahres aus 
konjunktur- und vor allem währungspolitischen Gründen von den rechnerisch „richti-
gen“ Geldangebotsmaßnahmen abgewichen werden musste.

Gleichzeitig boten Geldmengenziele aber die Gelegenheit, regelmäßig das von 
der Bundesbank hochgehaltene Primat der Geldwertstabilität nach außen zu kommu-
nizieren. Es war daher nur scheinbar paradox, das hartnäckige Festhalten daran trotz 
wachsender Zielverfehlungen mit dem Argument der glaubwürdigen Kommunikation 
zu verteidigen. Gerade weil Abweichungen von den Zielwerten vor vornherein als ak-
zeptabel galten, und aufgrund der mehrfach gezeigten Anpassungsbereitschaft bei der 
Bestimmung des genauen Indikators, war das Konzept der Geldmengenziele vielleicht 
überhaupt so lange haltbar. Allerdings stand das in einem gewissen Widerspruch zu der 
Vorstellung, Unternehmen, Gewerkschaften und Konsumenten könnten, gemäß der 
Theorie der rationalen Erwartungen, sich entsprechend den längerfristigen geldpoliti-

61	 Spahn (2017), S. 435.
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schen Ankündigungen verhalten – wenn selbst der wichtigste geldpolitische Akteur es 
damit nicht so genau nahm.
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