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Freiheit als Prinzip der Geldwertsicherung
Ordnungsékonomische Uberlegungen zum Wandel und zu den Perspektiven von
Wertsicherungsklauseln in Deutschland und im Euro-Raum

Alfred Schiller

»Was uns dringend nottut ist die Kraft des Staates, dem allgemeinen Drangen nach Geldvermehrung Einhalt zu
gebieten, eine Kraft, die allerdings, um wahrhaft wirksam zu werden, von klarer Einsicht in die wirtschaftlichen
Zusammenhange beraten sein muR* (Eucken 1923, S. 83).

1.  Geldwirtschaftliches Staatsversagen als Problem

Mit wenigen Ausnahmen haben alle Regierungen mit der staatlichen Geldschépfungsmacht
die Burger durch Verschlechterung der Kaufkraft um einen Teil ihrer Ersparnisse gebracht, in
Extremféllen sogar soziale Verwustung und grofRes Elend in der Gesellschaft angerichtet.
Auch in Zukunft werden Regierungen versuchen, die realen Kaufmdoglichkeiten, die sie sich
nicht durch Steuern beschaffen konnen oder wollen, den Besitzern von Papiergeld und Pa-
piergeldforderungen durch Inflation als eine Besteuerungsmethode willkirlicher Art ,,gleich-
sam unter den Handen“ wegzuziehen (Eucken 1923, S. 73). Ob die Rechtsvorschriften des
Vertrages von Maastricht und der Europdischen Verfassung Uber das Eurosystem, bestehend
aus dem Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) und der Européischen Zentralbank
(EZB), hart genug sind, die lange Tradition des geldwirtschaftlichen Staatsversagens zu been-
den, wird in der Wissenschaft vielfach in Frage gestellt.

Die Frage, wie die Birger sich gegen Geldentwertung schiitzen kénnen, hat in der Geschichte
der Gelordnungen unterschiedliche Antworten gefunden. Diesem Beitrag liegen folgende An-
nahmen zugrunde: Der Wandel und die Perspektiven des Rechts der Geldwertsicherung sind
Teilaspekte einer umfassenderen Ordnungfrage. Deren Charakter ist vom jeweils vorherr-
schenden Freiheitsverstandnis bestimmt. Das Thema wird deshalb mit historischen und aktu-
ellen Beziigen im Spannungsfeld konkurrierender Freiheits- und Ordnungsverstandnisse ab-
gehandelt.

2. Individuelle Freiheit als Prinzip der Geldwertsicherung
2.1 Freie Wahl der Indexrechner als Grundrecht

Fur die flhrenden liberalen Denker des 18. und 19. Jahrhunderts war es selbstverstéandlich,
dal? die Freiheit als Beziehung von Menschen zu Menschen in einem System von Handlungs-
grundsatzen einen Wert an sich darstellt. Zugleich wurde die Freiheit als VVorbedingung fir
die meisten moralischen Werte und fir die Entstehung eines geregelten Spielraums aufgefalit,
in dem Wissen aus Versuch und Irrtum gewonnen und genutzt wird. Und aus freien Vereinba-
rungen kann dann auf dieser Grundlage Zivilisation in einer freiheitlichen Gesellschafts- und
Wirtschaftsordnung entstehen (Hayek 1971, S. 13 ff.). Diese lebt auch vom Recht des einzel-
nen, sich vor der staatlichen Neigung zu schitzen, das gesetzliche Geldangebotsmonopol zu
milRbrauchen und geldwerte Anspriiche beliebigen Kollektivinteressen, vor allem dem Streben
nach Sicherung und Ausdehnung von Regierungsmacht, zu opfern. Nach diesem Ordnungs-
verstandnis ist ,,die Freiheit zur Bestimmung des Schuldmalistabs mindestens ebenso wichtig
wie die Freiheit zur autonomen Bestimmung des Wohnsitzes, die Freizugigkeit und die Frei-
heit der Berufswahl und die Gewerbefreiheit” (Stlitzel 1974, S. 10).



Es ist freilich unvermeidbar, dall die Blrger bei der Wahrnehmung dieser Freiheit unter-
schiedlich erfolgreich sind. Asymmetrische Informationsverteilung ist hier wie auch sonst im
Sozialgeschehen Normalitat, symmetrische Verteilung Anomalitat. Es gibt kein wohlfeiles
Mittel, um die Wertadquivalenz von Vertrdgen im Zeitablauf perfekt zu sichern. Zudem haben
Menschen ein unterschiedliches Verhéltnis zum Risiko beim Umgang mit dem spekulativen
Moment der Geldwertsicherung. Aber auch hier besteht keine Veranlassung, die spontane
Lern- und Anpassungsfahigkeit der Menschen zu unterschétzen. Dabei kdnnen auch Markte
far vertragliche Formen hilfreich sein, mit deren Hilfe Geldforderungen durch Verbindung
mit einer besonderen Bemessungsgrundlage (,,Indexrechner*) wertbestandig gemacht werden
kénnen. Und wenn aus der Indexierungsfreiheit vielleicht zunéchst nur eine Minderheit Vor-
teile ziehen kann, so bestétigt dies, dal? hier wie auch sonst in einer freien Gesellschaft und
Wirtschaft Fortschritt nur in einem ProzeR des Vorpreschens weniger und der Nachahmung
durch viele moglich ist.

Individuelle Freiheit als Prinzip der Geldwertsicherung ist Teil eines freiheitlichen Systems
von Handlungsgrundsatzen; sie kann also nicht unabhangig vom sozialphilosophischen und
sozialethischen Gesamtzusammenhang gesehen werden, in dem diese Prinzipien stehen und
aus dem sich weitreichende politische und wirtschaftliche Ordnungsfunktionen ergeben. Hier-
zu gehort die Erkenntnis, dal3 Freiheit als Ergebnis der Befolgung von handlungsbegriinden-
den Grundsétzen verloren gehen kann, wenn sie konkreten Zwecken untergeordnet wird
(Hayek 2003, S. 58 ff.). Dies ware z. B. der Fall, wenn die Vereinbarung von Klauseln der
Geldwertsicherung in der Annahme verboten oder eingeschrankt wirde, diese kénnten infla-
tionsausldsend wirken, Inflationstendenzen Schwungkraft verleihen und deren oOlfleckartiger
Ausbreitung Vorschub leisten oder dem Gedanken des Verbraucherschutzes widersprechen.

2.2 Geldwertsicherung im System von Grundsatzen einer freien Wettbewerbsordnung

Die individualrechtliche Vorstellung der Geldwertsicherung ist Teil eines Systems von
Grundsatzen einer freiheitlichen Gesellschafts- und Wirtschaftsordnung. Demzufolge ist
Geldwertsicherung nur im Rahmen einer Wettbewerbsordnung erreichbar, fur die der ,,Primat
der Wahrungspolitik* (Eucken 1952, 1990, S. 255 ff.) in dem Sinne gilt, daf? Geldverfassung
und allgemeine Wirtschaftsverfassung konstitutionell auf sich erganzenden Prinzipien beru-
hen. Ohne Vorrang der Wéhrungspolitik kdnnen die zusammengehtrenden Grundsétze einer
marktwirtschaftlichen Wettbewerbsordnung (die konstituierenden und regulierenden Prinzi-
pien) nicht oder nur eingeschrankt zur Geltung kommen. Demzufolge kénnen freie Preise nur
dann die relativen Knappheitsverhaltnisse anzeigen, wenn sie nicht durch Inflation oder De-
flation verzerrt sind. Eine inflations- und deflationsfreie Wirtschaftsrechnung ermdéglicht in
diesem Zusammenhang die knappheitsgerechte Bewaltigung von vier gesamtwirtschaftlichen
Allokationsaufgaben:

- Die Information Uber relative Knappheiten sowohl hinsichtlich des Bedarfs, des Bestands
an wirtschaftlichen Gitern sowie der Mdglichkeiten, die Knappheit durch Produktion und
Tausch zu mindern.

- Die Motivation der Menschen, sich um bestmogliche Informationen zu bemuhen und diese
wirksam zu nutzen.

- Die Koordination der daraus hervorgehenden Handlungen und deren Anpassung an veran-
derte Knappheitseinschatzungen.

- Die Kontrolle als notwendige Uberpriifung dessen, was bei der Bemiihung um Knapp-
heitsminderung angestrebt und erreicht wurde und was dafir aufzuwenden war — im Sinne
eines Erlos-Kosten-Vergleichs als Wirtschaftlichkeitsrechnung.

Die Gewinn- und Verlustrechnung, Vermoégensbilanzen, Umséatze sowie die makro6konomi-

schen GroRen des Sozialprodukts und der Zahlungsbilanz werden in Geldpreisen erstellt.



Auch diese Kategorien setzen fur eine knappheitsgerechte Beurteilung des gesamtwirtschaft-
lichen Geschehens eine von inflatorischen und deflatorischen Effekten freie Entwicklung der
Struktur der relativen Preise voraus.

Dies gilt auch fur das Glaubiger-Schuldner-Verhaltnis. Verfallt der Geldwert (nach welchem
Indexrechner auch immer ermittelt), konnen sich die Schuldner auf Kosten der Glaubiger ent-
lasten. Sie haften nicht im vollen Umfang flr eingegangene Verbindlichkeiten. Ohne die
Madglichkeit, hierfir einen Ausgleich zu vereinbaren, gewinnt der Schuldner zu Lasten des
Glaubigers. Dessen Eigentumsanspruch wird insoweit abgewertet. Die Mdglichkeit, Sparver-
mdgen im In- und Ausland (als Grundlage von Kreditvertragen und der Finanzierung von
Produktionsumwegen) zu mobilisieren, wird beeintréchtigt. Kurzum: Das Recht der Geld-
wertsicherung beeinflult Giber die Vermdgenssphére auch die Produktionssphare.

Issing (1989, S. 351 ff.) stellt im Anschluf? an Euckens Gedanken ,Vom Primat der Wéh-
rungspolitik® fest, bisher sei es nicht gelungen, fir die Sicherung des Geldwertes auf der kon-
stitutionellen Ebene eine ,,allgemein tberzeugende Losung* zu finden. Hierbei scheint es eher
um eine politische, als um eine konzeptionelle Unmdglichkeit von regelgebundenen Wahrun-
gen im Sinne des quasi-automatisch funktionierenden Goldstandards und von Regelwerken zu
gehen, die auf dem Prinzip des Currency Board beruhen und nicht mehr wollen, als es die
Klassische Zieltriade ausdriickt: Geldwertstabilitit, Konvertibilitat, feste Wechselkurse.

Hayek (1976a,b; 1977) sieht in der Unabhangigkeit der Notenbank (etwa im Sinne der Ver-
fassung der Deutschen Bundesbank oder der Europdischen Zentralbank) allenfalls eine zweit-
beste Losung, wenn es darum geht, der weltweiten ideologischen Basis des Inflationismus
wirksam den Boden zu entziehen. Vielmehr sei es notwendig, den Grundsatz der gesetzlichen
Zahlungsmitteleigenschaft aufzugeben, dem Staat damit die ausschlieRliche Mdglichkeit der
Geldversorgung und Geldwertbestimmung zu nehmen und mit dem Verzicht auf staatliche
Geldpolitik den Weg fir freies Unternehmertum und freie Wahl wertbestandigen Geldes auf
der Grundlage wettbewerblich kontrollierter Wé&hrungsraume freizumachen, mit deren Entste-
hung und optimaler Entwicklung dann zu rechnen sei (so auch schon Mises 1940, 1980, S.
401 ff.). Nach Hayek ist Geldwertsicherung dauerhaft nur erreichbar, wenn mit dem Gedan-
ken der Komplementaritat von Wirtschaftsverfassung und Wéhrungsverfassung in dem Sinne
ernst gemacht wird, daR beiderseits die Prinzipien der Wettbewerbsordnung gelten.*

Diesem System von Grundséatzen entsprechen Marktkontrollen, wie sie von wettbewerblichen

Guter- und Faktormarkten her bekannt sind: Die Selbstkontrolle aus Eigeninteresse und die

Konkurrenzkontrolle, verstarkt durch die Kontrolle der Medien und der Finanzmérkte. Von

freien Wahrungsmarkten werden folgende Ergebnisse erwartet:

- Eine bestandige Nachfrage nach einem mdoglichst kaufkraftstabilen Geld. In volliger Um-
kehrung des Gesetzes von Gresham ein entsprechendes Angebot, und zwar ungleich besser
als ein Geldschépfungsmonopol, das kein Risiko eingeht, wenn es sein Geld entwertet.

- Eine wertstabilisierende Regulierung der Geldmenge, bei der eine die Glaubiger begiinsti-
gende Deflationstendenz wie auch eine die Schuldner privilegierende Inflationstendenz
ausgeschlossen wird.

- Ein spontan entstehendes multiples System von wettbewerblich kontrollierten optimalen
Wahrungsraumen, fir die nicht ein Geldmengenangebot und eine Geldnachfragegrofie ,,als
fur den Geldwert entscheidend angesehen werden® kdnnen.

! Hayeks (1977, S. 1) konkreter Vorschlag besteht z. B. darin, ,,daR sich die Lander des Gemeinsamen Marktes
...gegenseitig durch formalen Vertrag binden, weder dem Handel in ihren gegenseitigen Wahrungen (inklusive
Goldmiinzen) noch einer in gleicher Weise freien Ausiubung von Bankgeschaften seitens jeder in einem ihrer
Territorien gesetzlich niedergelassenen Bank irgendwelche Hindernisse in den Weg zu legen®.



- Wechselkurse, die im Vergleich zu politisch bestimmten Paritdten nur geringfugig
schwanken — als Ergebnis einer Methode der Kaufkraftbindung wichtiger Wahrungen an
einen dhnlichen Warenkorb.? VVon den ziemlich stabilen und zugleich realistischen Wech-
selkursen erwartet Hayek eine integrationsfordernde Wirkung und guinstige VVoraussetzun-
gen fur die Etablierung einer internationalen Preis-, Tausch- und Zahlungsgemeinschatft,
die bei vorausgesetzter bestmoglicher Regulierung der Geldmenge und rascher Korrektur
von unvermeidlichen Steuerungsirrtimern die Vorteile einer langfristigen effizienten Ar-
beitsteilung unter Vermeidung von konjunkturellen und strukturellen Extremlagen hat, ein
Ergebnis, das Hayek unter den Bedingungen des bestehenden politischen Rahmens und der
Herrschaft der Regierungen tiber das Geldwesen fur unerreichbar halt.

- Aufldsung jener Allianz zwischen Geld- und Fiskalpolitik, die fir die marktwirtschaftliche
Ordnung zerstorend wirkt. VVon der finanziellen Austrocknung des Keynesianismus erwar-
tet Hayek das Verschwinden des Beschéftigungsproblems, das er in der heutigen Erschei-
nungsform flr unlésbar hélt. Zugleich kénnte so der allméhlichen Verstaatlichung aller
Lebensbereiche Einhalt geboten werden.

In diesem geldwirtschaftlichen System von Grundsatzen werden — so Hayek (1977, S. 70) -

die schadlichen Wirkungen von Inflation und Deflation, die Gblicherweise fir das Glaubiger-

Schuldner-Verhéltnis ins Blickfeld gerlickt werden, von negativen Wirkungen auf die Struk-

tur der relativen Preise und die daraus folgenden Fehlallokationen von Faktoren und Investiti-

onen weit Ubertroffen.

Unabhangig von der Frage der Gewichtung und wechselseitigen Beeinflussung der allokati-
ven und distributiven Wirkungen® einer Geldpolitik, die die Geldwertsicherung vernachlas-
sigt, interessiert hier die Frage: Was folgt aus den Grundsatzen des freien Wahrungswettbe-
werbs fur die Mdéglichkeit der Burger, sich vor schadlichen Wirkungen der Geldpolitik zu
schitzen?

2. 3 Indexierungsfreiheit in der Rangordnung geldpolitischer Grundsétze

Wie soll sich der Wirtschaftswissenschaftler, etwa in der hier interessierenden Frage, bei der
Beratung der Politik verhalten? Soll er nur Vorschldge machen, die in der Politik gegenwartig
flr durchsetzbar gehalten werden? Hayek (1977, S. 74 f.) ist fiir theoretische Unerbittlichkeit.
Er rat dem Wissenschaftler, die gesellschaftlichen Kosten der Unvernunft schonungslos auf-
zudecken. Die Neigung, wissenschaftliche Beratung auf das vermeintlich ,,politisch Machba-
re* zu beschréanken und darauf zu verzichten, das politisch méglich zu machen, was heute
politisch unmdglich sein mag, aber durchaus realisierbar ware, halt Hayek fir fatal. Im vorlie-
genden Fall ware demzufolge in der wissenschaftlichen und politischen Offentlichkeit die
Uberzeugungskraft auf die Bekampfung und Beseitigung des primaren Ubels zu richten und
der Regierung das Geldmonopol zu entziehen und ihre Macht durch ein wettbewerbliches
Geldsystem zu beschrénken.

Dagegen halt Hayek (1977, S. 72) den Vorschlag, dem MiRbrauch des staatlichen Geldange-
botsmonopols mit der Praxis einer automatisch fortlaufenden Indexierung zu begegnen, nur
flr geeignet, ,,die schreiensten Ungerechtigkeiten®, die eine Inflation hervorruft, zu verhin-

2 Hayek (1977, S. 64 f.) erwartet, daB die Menschen sich in weiten Gebieten auf eine Standard-Auswahl an
GroRhandelspreisen einigen wirden, die sie als den Wertstandard anséhen, zu dem sie ihre Wahrung vorzugs-
weise konstant gehalten sehen méchten.

* Die Auffassung, die Gesellschaft konne gleichsam allokationsneutral die Vermégens(um)verteilung gestalten,
beruht auf einem volkswirtschaftlich kostspieligen Fehlschlul3. Jedes Rechtsverhéltnis, das einen diskriminieren-
den EinfluR auf das Glaubiger-Schuldner-Verhéltnis hat, beriihrt nicht nur die Vermogenssphére, sondern auch
die Produktionssphare.



dern, nicht aber ,,die schlimmsten Schaden, die die Inflation tatsachlich verursacht* — namlich
die Zerriittung der gesamten Struktur der relativen Preise.

Damit wird die Auffassung bekraftigt, dal3 es fur stabiles Geld weder einen Ersatz noch - bei
Lichte betrachtet — eine ernsthafte Konkurrenz mit anderen Zielen der Wirtschaftspolitik gibt
(siehe Issing 1990, S. 20 ff.). Die durch schlechtes Geld erzeugten Ineffizienzen kénnen zwar
durch Ausweichmdglichkeiten gemildert werden, im Ergebnis aber immer nur unvollkommen
und unter Inkaufnahme mehr oder weniger hoher Kosten. Hier wie auch sonst fihrt die ,,Be-
kampfung von Gift durch Gegengift ... leider in der Wirtschaft ebenso wie im menschlichen
Korper meist nicht zum Ausgangspunkt zurlick® (Willgerodt 1959, S. 283). Das gilt auch fur
die Moglichkeit, geldwerte Vertrage gegen Kaufkraftschwund abzusichern, indem der Nomi-
nalwert des Vertrags an die Inflationsentwicklung angepaf3t wird — mit welcher Indexmethode
auch immer (etwa mittels Gleitklauseln, Spannungsklauseln, Preisklauseln usw.). Wenn auch
die Indexrechner kein Ersatz fir stabiles Geld sein kdnnen, sind Bestrebungen zum Schutz
gegen die Inflation als zweitbeste Losung hinnehmbar, solange es sich nicht um Methoden
handelt, die auf einem kollektiv-rechtlichen oder faktischen Gemeinschaftszwang (etwa durch
aufeinander abgestimmte automatisch wirkende Klauseln) beruhen. Hier liegt meines Erach-
tens auch in Zukunft ein zentrales volkswirtschaftliches Problem der Geldwertsicherung
durch Indexierung (siehe Kapitel 3. 3. b.).

2.4 Die Frage des geldwirtschaftlichen Marktversagens

Kann Hayeks System von geldwirtschaftlichen Grundsétzen voraussetzungslose Gultigkeit
beanspruchen? Kénnen die zur Selbstzerstérung des Konkurrenzprinzips drangenden Krafte
nicht starker sein als die aus dem System entstehenden Kréfte der Selbsterhaltung durch Ei-
genkontrolle und Fremdkontrollen?

Ein Blick in die Geschichte der metallischen Wahrungen zeigt (sieche Meyer/Schiller 1976, S.
8 ff.; Schuller 1977, S. 30 ff.), dal sich zur Sicherung der klassischen Zieltriade (Geldwert-
stabilitat, Wahrungskonvertibilitdt und stabile Wechselkurse) die Aufgabe des Staates auf
eine technische Ordnungsfunktion beschranken konnte, indem er sich das ausschlieBliche
Recht der Minzprégung (die ,,Minzhoheit*) nur zu dem Zweck vorbehalten hat, Gewicht und
Feingehalt der Miinzen (den ,,MiinzfuR*) festlegen, kontrollieren und garantieren zu kénnen.
In diesem Ordnungsrahmen des metrischen Miinzmonopols lag die Entscheidung Uber den
Umfang der Geldschdpfung bei den Privaten, die unter Konkurrenzbedingungen Edelmetall
bei der Miinzstétte gegen ein Entgelt (den ,,Schlagschatz*) zu Geld machen lassen konnten.

Den Geldwert bestimmte bei freiem Pragerecht der wirtschaftliche Verkehr, in den sich auch
der Miinzherr selbst bei Bedarf einzureihen hatte.* Insgesamt folgte im System des metrischen
Minzmonopols die Bestimmung von Geldmenge und Geldwert ausschlielich den Prinzipien
der freien Konkurrenz; zu deren Sicherung war ein vergleichsweise bescheidener staatlicher
Ordnungsrahmen erforderlich. Es darf somit angenommen werden, daf sich die spontane Ent-

* Der Versuch des Miinzherrn, durch VergroRerung der Differenz zwischen Schlagschatz und tatsachlichen Pra-
gekosten den Miinzgewinn monopolistisch zu erhéhen, hatte dazu gefiihrt, da? Miinzen aus anderen, notfalls
auslandischen Pragestétten verwendet worden waren, die einen geringeren Schlagschatz als Wettbewerbsvorteil
flir ihre Minze zu nutzen verstanden. Und durch die verbreitete Methode der Nachpragung wurden die zwischen
den Wahrungen bereits bestehenden Konkurrenzbeziehungen noch weiter verschérft. Aus dem so entstandenen
System von Nachbarwdhrungen entwickelten sich wettbewerbsintensivierende sténdige Verschiebungen der
Waéhrungsgrenzen. Dies erschwerte den Versuch, ein Verbot fremder Minzen durchzusetzen. Zuletzt hétten die
Burger die Mdglichkeit gehabt, den préferierten Munzwert durch Demonetisierung (Einschmelzung) zu sichern
(siehe Schiller 1977, S. 30 ff.).



scheidung der Privaten Uber den Umfang des Geldangebots aus kostenabhéngiger, also nicht
beliebig vermehrbarer Edelmetallproduktion in Kombination mit der staatlichen Qualitatskon-
trolle gut bewahrt hat, zumindest im Hinblick auf die klassische Zieltriade.”

Auch Hayek (2003, S. 365) sieht in der geschilderten staatlichen Ordnungsfunktion eine niitz-
liche Aufgabe, die jedoch — so meint er — ebenso verlaBlich und unbestechlich von angesehe-
nen Kaufleuten hatte wahrgenommen werden kdnnen. Offensichtlich mifstraut Hayek dem
staatlichen Handeln auch dann, wenn es um die Wahrnehmung von relativ begrenzten Ord-
nungsfunktionen geht.

Die geschilderten Grundsétze einer geldwirtschaftlichen Wettbewerbsordnung beruhen auf
der Annahme, dal} die Produzenten der (berlegenen Wahrungen hinsichtlich ihrer Kaufkraft-
bindung und der Erfassung der Kaufkraftverdnderung von einem &hnlichen Warenkorb aus-
gehen. Dies erfordert aber eine Wertrechnung oder Wertmessung nach der Indexmethode, bei
der vom Wert einer fir reprasentativ eingeschatzten Teilmenge auf den Wert einer Gesamt-
zahl von Gutern geschlossen wird, ein Verfahren, dem Hayek in der Tradition der 6sterreichi-
schen ,,Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel* (Mises 1912) wegen der Uneinheitlichkeit
der allokativen Wirkungen von Inflation und Deflation sonst eher kritisch gegeniibersteht
(siehe Hayek 1977, S. 65 ff.).

VVon diesem Widerspruch abgesehen, bleiben folgende Fragen offen:

- Die im 17. Jahrhundert in England und auf dem Kontinent aufgekommenen privaten (Zet-
tel-)Banken haben im Eigeninteresse erfolgreich versucht, Exklusivrechte von der Regie-
rung zu bekommen (siehe Schuller 1978, S. 48 ff.). Der groRte MiRbrauch, zu welchem die
Errichtung der Zettel-Banken Anlall gab, bestand in der Nachgiebigkeit gegenuber ver-
schwenderischen Regierungen, die auf Kredit- und Geldvermehrung dréangten — auf Kosten
der Einleger und der Geldwertstabilitat. Und um AusmaR und Anruchigkeit der Verschul-
dung zu verschleiern, wurden im Zusammenspiel zwischen Banken und Regierungen die
Anleiheformen getarnt. Auf diesem Wege, auf dem sich die Regierungen ihre ,,kostspieli-
gen Gedanken“ und ,,ihre politischen Leidenschaften” finanzieren lieRen (Say 1852, S.
479), gab es dann schlieBlich keinen anderen Ausweg mehr, als den Zwangskurs zu ver-
héngen und das private Geld zum gesetzlichen Zahlungsmittel zu erklaren. Say kommt
schlieBlich zu dem Ergebnis, dal} die Geldproduktion in den Handen der Privaten ebenso
gefahrlich ist wie eine Geldversorgung durch den Staat. Das entspricht einer ordo-liberalen
Sicht geldwirtschaftlicher Ordnungsprobleme.

- Die politische Vereinnahmung des Rechts der privaten konkurrenzwirtschaftlichen Bank-
notenausgabe im 18. und 19. Jahrhundert hat zu chaotischen Wahrungsverhaltnissen ge-
fuhrt. Hieraus wurde bekanntlich die Notwendigkeit abgeleitet, die Banknotenausgabe ei-
ner strengen staatlichen Kontrolle zu unterstellen - wie seit 1844 in England durch die
Peel’sche Bankakte. Auch Say pladierte fiir die Institutionalisierung einer entsprechenden
restriktiven Geldmengenregel.

- Es ist auch nicht auszuschlielRen, dal} sich mit der Zeit ein enges internationales Oligopol
privater und staatlicher Geldanbieter herausbildet, die durch Verhaltensabstimmung versu-
chen, Vorteile aus einer wettbewerbsbeschrankenden Kooperation zu ziehen — durch einen

® Inflationen wéren bei ErschlieBung neuer Goldlager und kostengiinstigerer Gewinnungsverfahren voriiberge-
hend moglich gewesen. Das wettbewerbsimmanente Prinzip der automatischen Geldwertstabilisierung wurde
selbstverstdndlich in dem Moment funktionsunfahig, in dem der GoldzufluR nicht mehr aus kostenabhéngiger
Produktion, sondern aus Raub, Plinderung oder anderen Formen der Gewaltaustibung resultiert. Die spontane
Ordnung des freien Pragerechts bendtigt also zur Vermeidung der Inflation jenes MaR an staatlicher Vorsorge,
das generell als VVoraussetzung fiir die Handelsfreiheit anzusehen ist: Die Beglaubigung von Tatsachen (Miinz-
ful’ und Feingehalt) und die Verhinderung von Raub und Betrug.



Gebietsschutz, der es erlaubt, eine Politik der schleichenden Geldentwertung abzusichern,
die vom gewéhlten Preisindex nicht oder nur abgeschwécht angezeigt wird.

- Auch andere Grunde (Schiller 1977/2002, S. 152 ff.) legen es nahe, dal3 es anspruchsvoller
institutioneller VVorkehrungen im Sinne einer staatlichen Wettbewerbsordnung bedarf, da-
mit Hayeks zentraler Gedanke (,,Geld ist das einzige Gut, das durch Wettbewerb nicht bil-
lig gemacht wird, weil seine Anziehungskraft auf der Bewahrung seines hohen Wertes be-
ruht* — 1976b, S. 74) auf Dauer handlungsbestimmend bleiben kann.

Eine entsprechende staatliche Wettbewerbsordnung erfordert zur Entstehung und zum Fortbe-
stand ein hohes Mal3 an Einsicht in die ZweckméRigkeit der geldpolitischen Enthaltsamkeit
der Regierungen. Miifite dies im System zentralisierter Notenemission nicht fir die Herstel-
lung eines institutionellen Arrangements ausreichen, das es ermdglicht, die geldpolitisch Ver-
antwortlichen daran zu hindern, der Gesellschaft durch Inflation und Deflation grofien Scha-
den zuzufligen?

Unabhéngig von der Frage, ob Hayeks Konzept fir eine konsequente Verknupfung von Wirt-
schafts- und Wahrungsordnung aus sich heraus funktionsfahig oder ob die ordo-liberale Sicht
des Problems realistischer ist, muf als Konsequenz des unterstellten Systems von Grundsat-
zen fur beide Falle von folgendem ausgegangen werden: Der individuellen Freiheit als Prinzip
der Geldwertsicherung entspricht das Recht, die als angemessen erscheinende Methode der
Geldwertsicherung frei zu wéhlen.

3. Politische Freiheit als Ordnungsprinzip der Geldwirtschaft

Ein geschichtlicher Rickblick zeigt: Die Aufgabe, die Qualitatsmerkmale des Geldes und die
Geldmenge zu bestimmen, konnten auch in einer Hand liegen. Dieses Freiheitsverstandnis
mag obrigkeitsstaatlicher (autokratischer) Machtanmallung entsprungen sein, heute kann es
auf eine demokratische Beteiligung der Burger an der Wahl der Regierung zurtickgefuhrt
werden. Dabei ist die Erfahrung im Gedéchtnis zu behalten, daR unbeschrénkte Freiheit im-
mer auch die Gefahr der Selbstaufhebung in sich birgt. So kann eine Mehrheit von Menschen
durch Stimmabgabe in der parlamentarischen Demokratie ein ganzes Volk dem Allmachtsan-
spruch eines Tyrannen ausliefern, und in der Praxis der ,,unbeschréankten Demokratie” (Hayek
2003, S. 404 ff.) kénnen Regierungen gewéhlt und im Amt bestatigt werden, die unter Beru-
fung auf Postulate des Gemeinwohls oder der sozialen Gerechtigkeit die politische Freiheit
nutzen, um die individuelle Freiheit und den Wert des Vermdgens bestimmten ZweckméRig-
keiten unterzuordnen.

Wird aber ,,die Entscheidung zwischen Freiheit und Zwang zu einer Frage der ZweckmaRig-
keit, so mul in allen Fallen die Freiheit aufgeopfert werden. Da wir im Einzelfall kaum je-
mals wissen werden, welche Folge es hatte, wenn man die Menschen ihre eigene Wahl treffen
liee, muB es zu progressiver Zerstdrung der Freiheit kommen, wenn man die Entscheidung
in jedem Fall nur von den jeweils vorhersehbaren Ergebnissen abhéngig macht* (Hayek 2003,
S. 59). Das ist der Leitgedanke der folgenden Darstellung. Sie wird mit einem historischen
Fall eingeleitet, der auf einem umfassenden geldwirtschaftlichen Monopolanspruch des Staa-
tes beruht.

3.1 Faktisches Minzmonopol, Geldwertverschlechterung und das Gegengift der Funktio-
nenspaltung des Geldes

Das faktische Miinzmonopol in der Zeit der metallischen Wé&hrungen umfaf3te neben der tech-
nischen Qualitatsbestimmung auch das Geldschépfungsmonopol. Damit waren das freie Pré-



gerecht der Birger und die Entstehung des stabilitatssichernden konkurrenzwirtschaftlichen
Kosten-Erlds-Mechanismus ausgeschlossen. Prinzipiell liel? sich in dieser Geldverfassung die
Geldschopfungsmacht beliebig fur politische Zwecke milRbrauchen, indem der Mdinzherr
durch VergroRerung der Differenz zwischen Nominal- und Realgehalt der Minzen deren
Wert verschlechtern und die Geldentwertung nutzen konnte, um mehr einzunehmen oder sich
zu entschulden.

Diese Maglichkeit wurde allerdings in dem MaRe erschwert, wie im Zahlungsverkehr die ver-
schiedenartigsten Miinzen Verwendung fanden (siehe Meyer und Schiller 1976, S. 12 ff.).
Um in diesem ,System der Sortenwahrungen“ die vielen umlaufenden Miinzen wertmaRig
maoglichst genau vergleichen und ihren Gesamtwert ermitteln zu kdnnen, setzte sich im Wirt-
schaftsverkehr spontan der Gebrauch einer abstrakten Recheneinheit (Numéraire) durch. So
wurde z. B. im 17. Jahrhundert die Recheneinheit 1 Mark Banco mit einem Wert von 10 g
Feingold in der Weise verwendet, da3 bei einem marktméaligen Wertverhaltnis des Silbers
zum Gold von 1:10 ein Golddukat mit dem Inhalt von 10 g Feindgold fur 10 Mark Banco
gutgeschrieben wurde. Mit ,,Munztarifen* flr die gangigsten Sorten wurde die tagliche Geld-
rechnung erleichtert, wahrend die Tauschmittelfunktion weiterhin bei den verschiedenen
Geldsorten selbst verblieb.

Aus dem rechentechnischen Problem der Miinzzersplitterung ist also im Wirtschaftsverkehr

spontan die ,,Funktionenspaltung des Geldes* entstanden — mit zwei Vorteilen:

- Die verschiedenen Geldsorten konnten so (iber das Scharnier der Wechselkurse Teil eines
einheitlichen Wé&hrungssystems werden.

- In der seit der Antike verbreiteten Praxis der Miinzverschlechterung wurden auf einfache
Weise der Kaufkraftvergleich der Miinzen und die Sicherung der intertemporalen Wert-
aquivalenz von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen mdglich. Durch die Trennung der Re-
chen- und Tauschmittelfunktion des Geldes konnten die Burger den Auswirkungen will-
kirlicher Geldwertverschlechterungen durch monopolistische Geldproduzenten auswei-
chen, wenn auch immer nur unvollkommen und mit Kosten verbunden.

Es lait sich zeigen (Meyer und Schuller 1976, S. 15 ff.), dal ein Minzherr das, was er mit der
Minzverschlechterung anstrebte, nur erreichen konnte, wenn es ihm gelang, in seinem
EinfluBbereich das Sortengeldsystem und die Maoglichkeit der Funktionenspaltung des Geldes
auszuschalten und das nominalistische Prinzip (,,Mark gleich Mark®) nach innen und einen
Zwangskurs fur die eigene Wahrung nach auen durchzusetzen. Bei der Verfolgung des ho-
heitlichen Zwecks der Geldentwertung hatte der staatliche Zwang sukzessive die privatauto-
nome Freiheit verdrangen missen. Die Freiheitsbeschrankungen hétten letztlich ein umfas-
sendes AuRenwirtschafts- und Devisenmonopol zur Folge gehabt. Das Ergebnis ist ordnungs-
politisch eine Geschichte von Lug und Trug, ja von einer barbarischen Beschrankung aller
menschlichen Lebensbereiche, wie sie z. B. von der voll entfalteten Devisenzwangswirtschaft
im Dritten Reich und in der DDR bekannt ist.

Tats&chlich waren jedoch in den Jahrhunderten des metallischen Sortengeldes staatlich ver-
ordnete Zwangskurse eher die Ausnahme und die Funktionenspaltung des Geldes die Regel.
Ob die Munzherren erkannten, dal? sie mit der Verh&dngung des Zwangskurses der Kreditwiir-
digkeit und der Exportféhigkeit ihres Landes geschadet hatten und mit der notwendigen Ein-
fuhrung einer immer umfassenderen Devisenkontrolle auch hinsichtlich der Kontrollkosten
uberfordert gewesen waéren, sei dahingestellt: In Wirklichkeit wurde die Mdglichkeit, die
Schuldner-Glaubiger-Verhaltnisse Uber die Zeit hinweg unter Gesichtspunkten der subjekti-
ven Wertdquivalenz regeln zu kénnen, als ,,Rule of Law* auch dann aufrechterhalten, wenn es
den Interessen der firstlichen Finanzwirtschaft zuwiderlief.
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In der Zeit der Goldwahrung (Reichsgoldwahrung von 1871-1914) bestand dieser common
sense fort. Wertsicherungsklauseln waren weiterhin zuldssig. So wurden gerne, besonders bei
grenziberschreitenden Vertrégen, ,,Goldmunzklauseln® verwendet. Sie sahen vor, dal die
Schulden in Gold und nicht in Banknoten zurtickzuzahlen waren (Schonherr 1992, S. 29). Im
ubrigen erwies sich der Gebrauch von Geldwertsicherungsklauseln in dieser Zeit weithin als
uniblich, weil unnétig. Die Stabilitat des Geldwertes war im zyklischen Konjunkturverlauf
von leicht inflatorischen und leicht deflatorischen Tendenzen einigermafien verlaRlich gesi-
chert (Spenger 1991, S. 198).

3.2 Freiheit der Geldwertsicherung zwischen dem Ersten und Zweiten Weltkrieg

Der geschilderte common sense wurde nach 1914 in dem MalRe verletzt, wie das Edelmetall
im Geldbereich vom Kreditgeld verdrangt und in der klassischen Zieltriade nicht mehr die
bestmdgliche Bedingung fiir die Erreichung anderer wirtschaftspolitischer Ziele (Wachstum,
Beschaftigung usw.), sondern ein Hindernis flr die als kriegsdienlich betrachtete Austibung
von Ordnungsmacht der Regierung uber die Wirtschaft gesehen wurde. Bis heute ist die Nei-
gung unubersehbar, den wirtschaftspolitischen Zielkatalog mit immer neuen Varianten kost-
spieliger Regierungsplane und Leidenschaften der Politik anzureichern. Damit wird der (wirt-
schafts-)politischen Sophisterei Tir und Tor gedffnet, um letztlich auch die Zentralbank ver-
meintlich politischen Sachzwangen unterwerfen und auch in den Fallen daran hindern zu
kdnnen, eine anspruchsvolle Stabilitatspolitik zu betreiben, in denen die Wahrungsverfassung
dies formal fordert.

1914 wurden im Hinblick auf kriegswirtschaftliche Ziele die Funktionsbedingungen der
Goldwéhrung (einschlieBlich der Goldkonvertibilitit) gesetzlich aufgehoben. Mit der rasch
fortschreitenden Praxis eines inflatorischen Konzepts der Kriegsfinanzierung wurde die indi-
viduelle Freiheit als Prinzip der Geldwertsicherung beseitigt.°

Dies konnte unter Berufung auf Knapps ,,Staatliche Theorie des Geldes* (1905/1921; 1927)
geschehen. Danach ist das Geld ein Geschopf des Staates, dem als Urheber das Recht zuge-
standen wird, die Geldmenge nach Bedarf auszudehnen, ebenso den Wechselkurs und auch
die Geldverwendung im Verkehr seinen Zwecken unterzuordnen. Die staatliche oder vertrags-
theoretische Erklarung des Geldes geht auf die griechische Antike (Platon, Aristoteles) zu-
rick. Danach sind das Geld und bestimmte Geldqualitdten (Homogenitét, Teilbarkeit, Halt-
barkeit, Transportierbarkeit, Seltenheit, Wertbestandigkeit, Konvertibilitat) Ergebnis einer
impliziten vertraglichen Ubereinkunft der Menschen mit einer staatlichen Autoritat. Mit die-
ser Fiktion wird dann auch die dem staatlichen Geld verliehene ,,gesetzliche Zahlungsmittel-
eigenschaft” legitimiert.

Der Vorstellung vom Geld als Produkt einer vertraglich erméchtigten Institution der Obrigkeit
steht die evolutionstheoretische Auffassung gegeniber. Danach sind das Geld und seine Qua-
litittsmerkmale wie andere institutionelle Verstandigungsmittel (Sprache, Sitten, Recht,
Markt, Staat usw.) das Ergebnis einer Massengewohnheit der Anerkennung und Annahme im
ProzeR des sozialen Handelns und kollektiven Lernens. Dieser VVorgang kann als unbeabsich-
tigte Begleiterscheinung der kulturellen Evolution in Verbindung mit eigeninteressierten
ZweckmaRigkeitserwégungen im Alltag gedeutet werden — ohne dal} es hierzu einer individu-

® Mit der ,,Bekanntmachung tiber die Unverbindlichkeit gewisser Zahlungsvereinbarungen* vom 28. September
1914 wurde die Verbindlichkeit der vor dem 31. Juli 1914 vereinbarten ,,Goldmiinzklauseln* aufgehoben, der
Kapitaldienst konnte fortan in mehr oder weniger entwertetem Papiergeld erfolgen.
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ellen Wahrnehmung der damit geschaffenen Voraussetzung bedurfte, die fir die Entstehung
und das Funktionieren selbst ordnender Prozesse in der offenen Grofigesellschaft erforderlich
ist (Hayek 1996, S. 262 ff. und passim; so auch schon Galiani 1751/1999). Vor diesem theo-
riegeschichtlichen Hintergrund sieht vor allem Carl Menger (1883/1969) in der Geldlehre von
Knapp ein Produkt der preuBischen Polizeiwissenschaft. Was soll man, meint er, ,,von einem
Volke halten, dessen Elite nach zweihundert Jahren Nationalokonomie solchen Unsinn, der
nicht einmal neu ist, als hochste Offenbarung bewundert? Was hat man von einem solchen
Volke noch zu erwarten?* (siehe Mises 1978, S. 20). Im Kontext der Knapp’schen Denktradi-
tion wird auch die Neigung spaterer Indexierungsgegner verstandlich, das nominalistische
Prinzip zur Staatsdoktrin zu erheben.” Und bis heute gibt es die Auffassung: Eine Wahrung,
fur die das Nominalwertprinzip (,,der Eigenwert dieser Wahrung“) aufgegeben wird, droht
den Schutz durch Zentralbanken und Regierung, ja den Charakter als Wéhrung zu verlieren
(Hankel 1997, S. 2).

Wahrscheinlich waren den Birgern auch in der Zeit der grol3en deutschen Papiergeldinflation
nach dem Ersten Weltkrieg erhebliche Inflationsschaden erspart geblieben, wenn die freie
Wahl der Geldfunktionen nicht allzu lange im vermeintlich staatlichen Interesse blockiert,
sondern den Burgern friihzeitig als eherner Grundsatz der Privatrechtsordnung zugestanden
worden ware (siehe Meyer und Schiller 1976, S. 33 ff.; Schiiller 1977, S. 36). Angesichts der
verheerenden Geldflut und der Privilegierung der (vor allem staatlichen) Schuldner war die
Funktionenspaltung des Geldes (vor allem in Form der Goldmarkrechnung fiir neu entstehen-
de Glaubiger-Schuldner-Verhaltnisse), soweit sie vom Gesetzgeber erlaubt wurde (Pfleiderer
1976, S. 177 ft.), ein notwendiges Gegengift. Dieser Inflationsschutz erleichterte bei Neuver-
tragen Kalkulation und Preisbildung der Wirtschaftseinheiten, beglnstigte ein langerfristiges
wirtschaftliches Denken und eine vertrauensvolle Gestaltung von Kredit-Beziehungen mit
einer forderlichen Wirkung auf Produktion und Arbeitsteilung.

Bereits entstandene Forderungen konnten infolge des offiziell immer noch herrschenden
Grundsatzes ,,Mark gleich Mark* nur