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Sonderbeilage: 60 Jahre Deutsche Bundesbank

Vertrauen und Verlässlichkeit –
Erfolgsmodell Bundesbank

Entscheidend waren und sind ein klar auf die Geldwertstabilität konzentriertes Mandat und
die politische Unabhängigkeit – Reputationstransfer zur EZB

B˛rsen-Zeitung, 1.8.2017
Vertrauen und Reputation sind ent-
scheidende Faktoren fˇr eine erfolg-
reiche Geldpolitik. Haben Bˇrger
und Unternehmen Vertrauen in das
Stabilitätsversprechen der Noten-
bank, so erleichtert dies den Wäh-
rungshˇtern nicht nur die geldpoliti-
sche Steuerung, sondern erzeugt
auch positive wirtschaftliche Effek-
te. Zum Beispiel durch niedrige
Langfristzinsen: Der Zuschlag, den
Anleger und Investoren fˇr die Unsi-
cherheit ˇber die kˇnftige Inflati-
onsentwicklung verlangen, ist umso
niedriger, je h˛her die Reputation
der Notenbank ist. Ein niedriges
Zinsniveau wiederum f˛rdert Inve-
stitionen und Konsum und fˇhrt so
zu einem h˛heren Wirtschafts-
wachstum.
Die 1957 gegrˇndete Deutsche

Bundesbank hat in den letzten 60
Jahren in einem Maße Vertrauen
und Reputation erwerben k˛nnen,
wie es nur wenigen Institutionen
verg˛nnt war. Dies kommt nicht
von ungefähr, ist es ihr doch gelun-
gen, den inflationsgeplagten und
-verängstigten Deutschen die Sor-
gen vor einer Wiederkehr traumati-
scher Erfahrungen aus der Zwi-
schen- und Nachkriegszeit zu neh-
men. Wesentlich fˇr diesen Erfolg
waren insbesondere ein klar auf die
Geldwertstabilität konzentriertes
Mandat sowie die gesetzlich gere-
gelte politische Unabhängigkeit der
Bundesbank. Diese Unabhängigkeit
hat sie davor geschˇtzt, zum Spiel-
ball politischer Interessen zu werden
und Interventionen der Regierung
ˇber sich ergehen zu lassen, wie sie
lange Zeit noch in sehr vielen euro-
päischen Ländern gang und gäbe
waren.

Politik der ,,ruhigen Hand‘‘

Welchen großen Vertrauensbonus
sich die Bundesbank im Laufe der
Jahre erarbeiten konnte, verdeut-
licht gerade die Epoche nach dem
Zusammenbrechen des Fixkurssy-
stems von Bretton Woods im Jahre
1973. Nachdem der Wechselkurs als
geldpolitischer Anker weggefallen

war, fˇhrten die deutschen Wäh-
rungshˇter Ende 1974 die Geldmen-
gensteuerung ein: Jährlich wurde
eine Steigerungsrate der Geldmenge
als Zwischenziel fˇr die Preisniveau-
stabilität festgelegt, ab 1979 erfolgte
dies in Form eines Zielkorridors.
Doch obwohl die deutschen Wäh-
rungshˇter dieses Zwischenziel in
fast der Hälfte aller Fälle nicht errei-
chen konnten, ist es ihnen auch in
dieser Zeit gelungen, das hohe Ver-
trauen in ihre Stabilitätspolitik nicht
nur zu sichern, sondern sogar noch
weiter auszubauen.
Dies war der Bundesbank auch

deswegen m˛glich, weil sie die Ziel-
abweichungen eingehend erläutert
und die jeweiligen Sonderfaktoren
sorgfältig analysiert hat. Zudem hat
sie stets verdeutlicht, dass sie ihre
Geldpolitik keinem Automatismus
unterwirft, sondern grˇndlich das
komplexe Gesamtumfeld ausleuch-
tet. Diese umfassende und längerfri-
stig orientierte Sicht erm˛glichte es
den deutschen Währungshˇtern,
mit einer Geldpolitik der ,,ruhigen
Hand‘‘ auch einmal durch kurzfristi-
ge Ausschläge bei wichtigen Wirt-
schaftsindikatoren ,,hindurchzu-
schauen‘‘. Auch dadurch wurde eine
gr˛ßere Stetigkeit und Verlässlich-
keit der Geldpolitik erreicht, die wie-
derum zu dem hohen Vertrauen in
die Stabilitätspolitik der Bundes-
bank beitrug.

Bundesbank als Vorbild

Ein großer Teil der hohen Reputati-
on der Deutschen Bundesbank wur-
de mit dem Start der Europäischen
Währungsunion Anfang 1999 auf
die Europäische Zentralbank (EZB)
ˇbertragen. In ihren Grundzˇgen
wurde die EZB nach dem Vorbild
der Deutschen Bundesbank aufge-
baut: Die Preisniveaustabilität wur-
de als oberstes Ziel formuliert und
ebenso in den EU-Verträgen veran-
kert wie die politische Unabhängig-
keit der EZB und der mitwirkenden
nationalen Notenbanken. Der Repu-
tationstransfer konnte auch deswe-
gen gelingen, weil sich die Bundes-
bank von Anfang an sehr stark als

,,stabilitätspolitisches Gewissen‘‘ in
die Arbeit der EZB einbringen konn-
te.
Der Start der EZB war dann auch

sehr erfolgreich. Begˇnstigt durch
das weltweit disflationäre Umfeld
lag die jährliche Inflationsrate fˇr
den gesamten Euroraum in den er-
sten zehn Jahren bei durchschnitt-
lich 2,2%. Allerdings sind die Infla-
tionsraten zwischen den Euro-Staa-
ten in dieser Zeit wieder stärker aus-
einandergelaufen. Insgesamt hat die
Annäherung der zum Teil sehr hete-
rogenenWirtschaftsräume nach Ein-
fˇhrung des Euro nicht im erhofften
Maße stattgefunden. Angesichts feh-
lender Abwertungsm˛glichkeiten im
gemeinsamen Währungsraum wa-
ren die nationalen Regierungen um-
so mehr gefordert, mit einer klugen
Wirtschafts- und Fiskalpolitik die
Wettbewerbsfähigkeit ihrer Länder
sicherzustellen und damit den Be-
dingungen der Währungsunion ge-
recht zu werden.
Doch in vielen Fällen gelang ihnen

dies nicht, was sich unter anderem
in stark voneinander abweichenden
Lohnstˇckkosten und einem bestän-
digen Inflationsgefälle ausdrˇckte.
Fˇr die EZB bedeuten systematische
Inflationsunterschiede, dass ihre
Geldpolitik fˇr den Währungsraum
als Ganzes zwar angemessen, fˇr ei-
nige Mitgliedstaaten aber zu expan-
siv und fˇr andere zu restriktiv
wirkt.
Vor besonders große Herausforde-

rungenwurde die EZB in der Finanz-
marktkrise und der sich daran an-
schließenden europäischen Staats-
schuldenkrise gestellt. Gerade wäh-
rend der Staatsschuldenkrise wur-
den die architektonischen Mängel
der Währungsunion, aber auch die
vorangegangenen Fehlsteuerungen
in den nationalen Wirtschaftspoliti-
ken schlaglichtartig deutlich. Auch
wenn die Mitgliedsländer mit dem
Europäischen Stabilitätsmechanis-
mus und der Bankenunion erste in-
stitutionelle Reformen auf den Weg
bringen konnten, so war es doch die
Geldpolitik der EZB, die den weitaus
gr˛ßten und wohl entscheidenden
Teil der Nothilfen in der europä-
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ischen Staatsschuldenkrise stemmen
musste.
Mit den Nothilfen kaufte die EZB

der allgemeinen Wirtschaftspolitik
Zeit, notwendige Reformen und An-
passungen vorzunehmen. Diese Zeit
wurde aber kaum genutzt. Dadurch
droht nicht nur eine Überforderung
der Geldpolitik, vielmehr rutschte
die EZB auch in ein Dilemma: Die fi-
nanzpolitischen Zwänge nehmen zu
und der Freiheitsgrad ihrer Geldpo-
litik bei einer frˇher oder später wie-
der notwendig werdenden Zinserh˛-
hung sinkt. Mehr noch: In den letz-
ten drei Jahrenwaren in der Geldpo-
litik der EZB aktionistische Tendenz-
en zu erkennen, die stark von recht
kurzfristigen Perspektiven geprägt
waren. Dazu beigetragen hat unter
anderem, dass das längerfristige
und zum Start der Währungsunion
bewusst relativ offen formulierte
Preisziel in der geldpolitischen Pra-
xis fast zu einem Punktziel von
1,9% umgedeutet wurde, das inner-
halb eines zweijährigen Prognose-
zeitraums erreicht werden sollte.
St˛rungen in dieser verkˇrzten und
eng begrenzten Gleichung fˇhrten
zu einer fortgesetzten Ausdehnung
der geldpolitischen Expansionsmaß-
nahmen bis hin zu deutlich negati-
ven Einlagenzinsen und einem mas-
siven Aufkaufprogramm von Staats-
anleihen.
Die Deutsche Bundesbank hat in

dieser Phase zwar unˇberh˛rbar fˇr
einen umfassenderen und ausgewo-
generen Blick auf die jeweiligen
Rahmenbedingungen und Sonder-
faktoren geworben, wie zum Bei-
spiel den starken Ölpreisverfall in
den Jahren 2014 und 2015. Ihr ist
es aber nicht gelungen, im EZB-Rat
die Mehrheiten fˇr eine Politik der
,,ruhigen Hand‘‘ zu finden.

Vertrauenskapital wichtig

Das Jubiläum der Deutschen Bun-
desbank ist daher ein guter Anlass,
um noch einmal nachdrˇcklich zu
betonen, welch immense Bedeutung
dem Vertrauenskapital einer Noten-
bank zukommt. Sonst besteht die
Gefahr, dass die einheitliche Geldpo-
litik in einer Währungsunion ohne
hinreichende wirtschaftliche und
wirtschaftspolitische Konvergenz an
Reputation und Überzeugungskraft
verliert. Zugleich muss aber auch
hinterfragt werden, ob die EZB nicht
durch eigenes Zutun ihren Rˇckhalt
bei Bˇrgern und Unternehmen
leichtfertig aufs Spiel gesetzt hat. Ih-
re steigende fiskalpolitische Abhän-
gigkeit durch das immer noch aktive
billionenschwere Aufkaufprogramm
sowie ihr sehr intensives ,,Austesten‘‘
des geldpolitisch Machbaren – unter
anderem in Form der Negativzinspo-

litik – werden nicht nur in Deutsch-
land äußerst kritisch betrachtet.

Richtung beibehalten

Es ist daher zu begrˇßen, dass die
EZB inzwischen erste verbale
Schritte in Richtung eines allmähli-
chen Ausstiegs aus der extrem ex-
pansiven Geldpolitik erkennen lässt.
Diese Richtung muss nun beibehal-
ten werden. Aus unserer Sicht ge-
h˛rt dazu auch die unmissverständ-
liche Ansage, dass Negativzinsen nur
in einer absoluten Notsituation sinn-
voll sind und keinesfalls zum Dauer-
zustand werden dˇrfen.
Zugleich muss aber den anderen

Politikakteuren ins Stammbuch ge-
schrieben werden, dass sie die Geld-
politik nicht allein lassen dˇrfen.
Wir ben˛tigen in allen Euro-Staaten
weitere Strukturreformen, die das
schwache Wachstumspotenzial er-
h˛hen und zu einer stärkeren wirt-
schaftlichen Konvergenz fˇhren.
Und auf der Ebene der Währungs-
union brauchen wir weitere Maß-
nahmen fˇr eine längerfristig stabile
Architektur.

.......................................................
Hans-Walter Peters, Präsident des
Bankenverbands und Sprecher der
pers˛nlich haftenden Gesellschaf-
ter der Privatbank Berenberg
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