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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 bei freiwilliger Zustimmung des Schuldners auf Gold-
markrechnung umgestellt werden. Da diese Bereitschaft ernsthaft nicht von allzu vielen Alt-
schuldnern erwartet werden konnte, blieben die Netto-Altglaubiger und —Altsparer wie auch
die Bezieher von Festeinkommen vollstandig auf der Seite der Inflationsverlierer. Diese Un-
gleichbehandlung wurde damals — wie auch spéter — immer wieder als Argument fiir den Ver-
such miRbraucht, das Nominalwertprinzip umfassender durchzusetzen. Tatséchlich nutzte die
Reichsregierung Ende 1923 mit Hilfe der Goldmarkrechnung und von Wertsicherungsklau-
seln anderer Art selbst die Mdglichkeit, die staatlichen Einnahmen und Ausgaben der Inflati-
onsentwicklung notdurftig anzupassen.

In seinem Urteil vom 28. November 1923 sprach dann das Reichsgericht den Gldaubigern ei-
nen Anspruch auf Inflationsausgleich zu. Dies geschah unter Berufung auf die Verletzung des
Grundsatzes von Treu und Glauben und unter Rickgriff auf die ,,clausula rebus sic stantibus*
(Vorbehalt, dal? die Dinge so bleiben wie sie sind). Die Reichsregierung sah sich schlieRlich
gezwungen, am 14. Februar 1924 und am 16. Juli 1925 entsprechende Gesetze zu verabschie-
den. Fur Sichtguthaben und Bargeld wurde allerdings keine Aufwertung zugestanden, die
Glaubiger anderer Geldvermdgenstitel wurden nur zu einem Bruchteil des urspriinglichen
Wertes entschadigt.

’ Nach einem Grundsatzurteil des Bundesfinanzhofs vom 27. Juli 1967 — V1 300/64 (Bundessteuerblatt 111, S.
300) — durchdringt das Nominalprinzip alle Rechtsnormen, die sich auf wirtschaftliche, in Geldbetrdgen mel3bare
GroRen beziehen. Das Nominalprinzip, so meint der Bundesfinanzhof, gehért zur Grundsubstanz unseres Rechts-
und Wirtschaftslebens und ist einer richterlichen Beurteilung nicht zugénglich.
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Euckens Kritik (1923, S. 73 ff.) an der Goldmarkrechnung richtete sich in erster Linie gegen
eine ,,planméfige* (automatische) Indexierung. Hierdurch kdnne dann das Interesse des Staa-
tes an einer raschen Einstellung der Inflation erlahmen. Dagegen hielt er es fur verstandlich
und privatwirtschaftlich richtig, wenn die Bevolkerung soweit wie moglich auf rasche Durch-
fihrung der Goldmarkrechnung drangte. Im (brigen erkannte Eucken zutreffend, da dem
Leistungsvermogen der Volkswirtschaft nicht die Goldmarkrechnung, sondern nur eine ent-
schiedene und endgltige Beseitigung der Inflation am besten férderlich sein wiirde.

Die Inflationszeit der friilhen zwanziger Jahre, die — wie auch spater immer wieder — vor allem
den Staat als GroRRschuldner gleich mehrfach begunstigt hat, entwickelte sich in Deutschland
zur Hochzeit der spontan im Wirtschaftsverkehr eingefiihrten Wertsicherungsklauseln, bevor
dann nach der Stabilisierung der Reichsmark ab 20. November 1923 die freie Bestimmung
geldwertsichernder Klauseln sowohl bei langfristigen als auch bei kurzfristigen Vertragen
vielfach tblich geworden ist. Erst nach der nationalsozialistischen ,,Machtergreifung* am 30.
Januar 1933 wurde mit der Unterstellung der Reichsbank und des Geldwesens unter das Fiih-
rerprinzip die Vereinbarung von Wertsicherungsklauseln erheblich erschwert und in Verbin-
dung mit den Preisstopp-Vorschriften von 1936, die den Goldpreis einschlossen, hinféllig.
Damit konnte sich die offene Preisinflation allenfalls noch auf schwarzen Markten zeigen;
freilich machte sich die Inflation in anderen, vor allem versteckten Formen, gleichsam als
komplexe Allparameter-Inflation besonders unangenehm fir den einzelnen und fiir die
Volkswirtschaft bemerkbar (Meyer und Schuller 1976, S. 39 ff.). Und da die Birger die
Nachteile der zuriickgestauten Inflation auch nicht durch die Funktionenspaltung des Geldes
vermeiden konnten, muten zur Verhinderung von Umgehungsmdglichkeiten administrative
Zwangsverfahren der Koordination eingefiihrt werden, die zunehmend freiheitsbeschrankend
und diskriminierend wirkten. Mit dem vordringenden Zwang schritt die Schadigung der nati-
onalen und internationalen Arbeitsteilung rasch fort.

3. 3 Das Indexierungsverbot nach dem Zweiten Weltkrieg in Deutschland

a) Ziele

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden 1947 mit dem Militargesetz Nr. 51 von 1947 Wertsi-
cherungsklauseln fiir Forderungen verboten, die auf Reichsmark, Goldmark oder auf Mark
lauteten. Das dem sog. ,,Mark-gleich-Mark-Gesetz* entsprechende Indexierungsverbot wurde
mit der Wéhrungsreform vom 20. Juni 1948 von der Bank Deutscher Lander und dann auch
von der Deutschen Bundesbank in § 3 des Wahrungsgesetzes mit einem Erlaubnisvorbehalt
beibehalten. Die restriktive Genehmigungspraxis beschrankte die Ausnahmefalle im wesentli-
chen auf Vertrdge, die als ,besonders sicherungsbedurftig” eingeschatzt wurden (Grund-
stiickskauf-, Erbbaurechts-, Miet- und Pachtvertrage mit mehr als zehnjahriger Laufzeit sowie
Unterhaltssicherungsvertrage).® Wenn die Zahl der abgelehnten Antrage wahrend dieser Zeit
vergleichsweise gering war, so deshalb, weil verstandlicherweise vor Antragstellung bei den
zustandigen Landeszentralbanken Auskinfte uber die interessierenden Wertsicherungsfragen
eingeholt wurden. Deshalb wurden tiberwiegend genehmigungsfahige Antrage eingereicht.

Mit der restriktiven Genehmigungspraxis sollte ursprunglich der neu eingefiihrten D-Mark
gegeniber Devisen und naturalwirtschaftlichen Denominationen eine méglichst weitreichen-
de Verwendung als Kontraktwéhrung verschafft werden. AuRerdem glaubte man damit auch

8 1960 waren es 7.122. Bis 1990 stieg die Zahl der Ausnahmefalle auf 33.232 an, 1998 waren es 47.750. Die
Lockerung der Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank geht auf die Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs zuriick, der in der Tradition der Rechtsprechung des Reichsgerichts von 1923 fiir besonderes eklatante
Félle der inflatorischen Entwertung von Vertragsanspriichen eine Anpassung ermdglichte (siehe die Nachweise
in Rudolph 2004, S. 72 f.;).
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der Stabilitat des Geldwerts der D-Mark dienen zu kénnen. Diese Zwecke hétten spatestens in
dem Augenblick hinféllig sein missen, in dem die DM vollkonvertibel geworden war und im
Hértegrad international kaum ihresgleichen gefunden hat.

Die Deutsche Bundesbank hat die Beibehaltung der weitgehenden Unterwerfung des Geld-
und Kapitalverkehrs unter das Indexierungsverbot bis zuletzt mit dem Hinweis auf die Gefahr
negativer externer Effekte (im Sinne der Olfleck- und Schwungradthese)® als sachnotwendig
zu begrinden versucht. Abgesehen davon, dal3 der Effekt der Inflationsausbreitung und —
beschleunigung, der Wertsicherungsklauseln zugeschrieben wird, niemals eigenstandig ent-
stehen kann und keineswegs zwangslaufig eintritt (Literaturtberblick in Rudolph 2004, S. 33
und passim), haben es die geldpolitisch Verantwortlichen in der Hand, durch stabiles Geld
erst gar keinen Bedarf der Burger nach Wertsicherung aufkommen zu lassen, wie in der Zeit
zwischen 1871 und 1914,

Der Einwand (Deutsche Bundesbank 1968), es gébe keinen das Ausmal der Geldentwertung
perfekt ausdriickenden Preisindex, ist zutreffend, aber nicht tberzeugend. Selbstverstandlich
ist der reale Geldentwertungsverlust, den der Eigentiimer von Geldforderungen erleidet, indi-
viduell je nach Art, Ort und Zeit der Verwendung des Geldvermdégens verschieden. Das un-
vollkommene Wissen (ber die individuellen Inflationsrisiken und -wirkungen spricht gegen
verbindlich vorgegebene Indexmethoden und gegen die staatliche Begrenzung des Indexie-
rungsgebrauchs; um so mehr spricht aber daflr, die Wahl der Wertsicherungsmethode dem
Wirtschaftsverkehr zu tberlassen.

Der Gesetzgeber hat sich daftr nicht entschieden, vielmehr unter Beibehaltung des prinzipiel-
len Indexierungsverbots Spielraum flr die kuriosesten Gegengiftempfehlungen gelassen: In
einem Gutachten des Bundesministers der Finanzen fur den VIII. Senat des Bundesfinanzhofs
vom 28. 9. 1973 (betreffend ,,Beriicksichtigung der Geldentwertung bei der Einkommensteu-
er—1V B 4 - S 2252 — 136/73) wird festgestellt, die Anleger konnten statt Geldvermdgen zu
bilden auch andere Anlageformen wahlen, sich also durch eigene Initiative der Substanzmin-
derung ihres Vermogens entziehen. Es ist richtig, dal3 bisher kein rechtspolitischer Trick die
elementare Nachfrage nach rechtsgeschéftlicher Geldwertsicherung aufhalten konnte. Auf
diesen Ersatzwegen sind jedoch ungleich groRere volkswirtschaftliche Schéden verursacht
worden, als sie durch die freie Wahl der Geldwertsicherung entstanden wéren.*

Geld im modernen Verstandnis des gesetzlichen Zahlungsmittels beruht auf einer doppelten
Zwangsauslibung, wenn neben der Monopolisierung der Geldentstehung auch der individuelle
geldwirtschaftliche Nutzungsbereich im Hinblick auf konkrete staatliche Zwecke reguliert
wird. Indexierungsverbote setzen an Inflationssymptomen an und sind als verkappte Form
einer zuriickgestauten Inflation besonders verhéngnisvoll, wenn es hierbei zu Diskriminierun-
gen kommt oder wenn die Indexierungsmethode vorgeschrieben wird.

b) Verhangnisvolle automatische Indexierung

° Die These lautet: Die Zulassung von Wertsicherungsklauseln 16st iiber Nachahmer eine Ausbreitung dieser
Praxis (,,Olflecktheorem®) und iiber den Automatismus der Preisanpassungen eine Beschleunigung der Inflation
(,,Schwungradtheorem*®) aus.

19 Der Teil der privaten Vermégensbildung, der bei Geldanlagen keine hinreichend langfristige Zukunftssiche-
rung findet, sucht die Realwertsicherung durch den Kauf von Sachwerten (Grund- und Wohnungsbesitz, Gold,
Schmuck, Kunstobjekte). Die Nachteile liegen auf der Hand. Anstatt mobile Forderungstitel zu erwerben und die
genannten Investitionen den darauf spezialisierten Unternehmern zu tberlassen, wird der private Haushalt auch
bei solchen Aufgaben zum Unternehmer, die er z. B. bei indexgesicherten Geldanlagen meiden wiirde. Das Po-
tential der volkswirtschaftlichen Vorteile, die aus der Lenkung der Ersparnisse in die wirklich produktivsten
Anlagen mit einem daraus folgenden optimalen Aufbau der zeitlichen und sachlichen Produktions- und Vermo-
gensstruktur entstehen, wird geschmélert.
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Nach § 3 Wahrungsgesetz sind Wertsicherungsklauseln in Dienstvertrdgen genehmigungs-
pflichtig. Gleichzeitig garantiert die Tarifautonomie, unabdingbar verankert in Art. 9 Abs. 3
GG, den Tarifpartnern eine freie Tarifgestaltung. Die in dieser Rechtsetzungsmacht der Tarif-
parteien liegende Gefahr, dall unbeschrankte Freiheit mibraucht werden kann, um die Frei-
heit derjenigen zu beseitigen, die zu den vereinbarten Léhnen keine Beschéftigung finden, ist
vielfach eingetreten. Der schwere volkswirtschaftliche Schaden dieser Ausnahme vom Kar-
tellverbot ist in den Kosten der Mindestlohnarbeitslosigkeit zu sehen. Dies auch deshalb, weil
die Tarifautonomie faktisch als Recht aufgefal3t wird, zumindest dem bestehendem Reallohn-
niveau Bestandsschutz zu sichern. Gemal Urteilspraxis der Bundesgerichtsbarkeit wirde die
Anwendung des § 3 Wahrungsgesetz auf den Fall der Lohnindexierung einen verfassungs-
rechtlich unzul&ssigen Eingriff in die Tarifautonomie und eine von dieser geschutzten koaliti-
onsspezifischen Verhaltensweise bedeuten.

So konzentriert sich in Deutschland das Massengeschaft indexgesicherter Forderungen auf

Einkommen aus unselbstandiger Tatigkeit'™ 2, wahrend mit dem Verbot der Vereinbarung

von Geldwertsicherungsklauseln die Diskriminierung der Geldvermdgenssparer hingenom-

men worden ist. Der Grad der Kapitalknappheit wird im Gefolge der Diskriminierung des
uberwiegenden Teils der Sparer durch das Indexierungsverbot im Vergleich zum indexgesi-
cherten Faktor Arbeit kiinstlich vermindert. Die Wirkung auf die Besché&ftigungslage in

Deutschland ist Teil einer Kumulation von preislichen Anreizverzerrungen auf den Faktor-

markten. Hierzu gehoren:

- Eine sozialpolitisch motivierte, systematische Umschichtung von Rechten auf dem Ar-
beitsmarkt zu Lasten derjenigen, die Beschaftigungsmoglichkeiten anbieten.

- Eine die Knappheitsverhaltnisse auf dem Arbeitsmarkt vernachldssigende produktivitéts-
orientierte Lohnpolitik im allgemeinen, eine knappheitswidrige Praxis der ,,Sockellohnpo-
litik* und der regionalen Lohnangleichung im besonderen.

- SchlieBlich der in diesem Zusammenhang hdufig Gbersehene MilRbrauch der Tarifautono-
mie flr Verteilungszwecke, der das den Tarifparteien eingerdumte Privileg einer quasi-
automatisch wirkenden Indexierung der Einkommen aus unselbstandiger Téatigkeit ein-
schlieft.

Diese Praxis einer knappheitswidrigen Lohnpolitik wirkt wie eine relative Uberbewertung des

Faktors Arbeit im Rechnungszusammenhang bzw. wie eine Subventionierung des Kapitalein-

satzes. Die Folge ist die Begunstigung der Entwicklung und des verstérkten Einsatzes arbeits-

sparender Innovationen und Investitionen. Aus diesen Fehlerpotenzierungen im Rechnungs-
zusammenhang zwischen Guter- und Faktorméarkten folgt Arbeitslosigkeit, die - jenseits der
individuellen Wahrnehmungsfahigkeit der meisten Blrger - geeignet ist, das System der frei-
en Marktwirtschaft insgesamt in Mifl3kredit zu bringen. Dieser Erklarungszusammenhang

bleibt bei einer ausschlieBlich makro6konomischen Betrachtung des Inflationsproblems im

allgemeinen und des Indexierungsproblems im besonderen deshalb verborgen, weil das mak-

roékonomische Denkschema die preisgesteuerte mikrookonomische Grundlage menschlicher

Beziehungen vernachlassigt, die tatsachlich das Marktsystem lenken®.

1 Faktisch diirfte in Deutschland nach wie vor ein hoher Prozentsatz der Arbeitnehmer tarifvertraglich gebunden
sein. Siehe Institut der Deutschen Wirtschaft (Hg.), Deutschland in Zahlen, Kéln 2005, S. 110.

12 Auch im Falle der Regulierung von Marktmacht in sog. Netzsektoren (Elektrizitat, Gas, Eisenbahn, Telekom-
munikation) durch das Preis-Cap-Verfahren liegt eine automatisch wirkende Indexierung vor. Ob davon eine
disziplinierende Wirkung auf das Marktverhalten der entsprechenden Netzbetreiber ausgeht, mag dahingestellt
bleiben, in jedem Fall liegt in dieser Preisregulierung ein sektorspezifisches Privileg der Realeinkommenssiche-
rung, Uber das Bereiche nicht verfigen, die im Wettbewerb stehen. Auch die ARD will ab 2009 das Indexie-
rungsprivileg erhalten, damit also die Rundfunkgebihren an die Entwicklung des Verbraucherpreisindex binden.
3 1m Widerspruch hierzu steht eine wissenschaftliche Politikberatung, die unter den Bedingungen von Massen-
arbeitslosigkeit Lohnerhéhungen ,,iber alle Branchen hinweg* bis zur Summe aus Produktivitdtswachstum und
Zunahme der Erzeugerpreise als ,,in Ordnung® bezeichnet. Hierbei wird (bersehen, dass die Triebkrafte des
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4.  Individuelle Freiheit als Prinzip der Geldwertsicherung in der Europaischen Wah-
rungsunion

4.1 Der deutsche Sonderweg

Durch Artikel 9 88§ 1 bis 3 des Gesetzes zur Einfiihrung des EURO™ sind § 3 des deutschen
Wahrungsgesetzes und die entsprechenden wahrungsrechtlichen Vorschriften zum 1. Januar
1999 aufgehoben worden. Wertsicherungsklauseln sind somit in der Europdischen Wahrungs-
union keinerlei Beschrankungen mehr unterworfen.

Allerdings hat Deutschland sich mit Artikel 9 § 4 dieses Gesetzes einen Sonderweg ausbe-
dungen. Diese sog. AnschlufRregelung zum Indexierungsverbot des § 3 Wahrungsgesetz er-
laubt Deutschland im Alleingang weiterhin ein grundséatzliches Indexierungsverbot unter der
Bezeichnung ,,Preisangaben- und Preisklauselgesetz (§ 2 PaPkG)™. Genehmigungsbehérde
fur Ausnahmen ist das Bundesamt fir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BafA) mit Sitz in
Eschborn. Das Amt sieht sich in der Tradition der friheren Genehmigungspraxis der Deut-
schen Bundeshank und entscheidet auf der Grundlage der Preisklauselverordnung (PrkV) *°.

Die Ziele der AnschluRregelung sind im wesentlichen folgende (siehe Vogler 1998, S. 12;

Grothe 2002, S. 22 ff.):

(1) Sicherung der Kontinuitat in der deutschen Rechtsanwendung. Offensichtlich soll damit
die Wéhrung als ,,Verwaltungsinstitution“ in der Denktradition von Knapps ,,Staatlicher
Theorie des Geldes* geschutzt und am nominalistischen Prinzip festgehalten werden.

(2) Verhinderung, dal® Index- oder Sachwertklauseln quasi-automatische Preissteigerungen
im Sinne der Olfleck- und Schwungradthese nach sich ziehen.

(3) Unterstutzung der Stabilitatspolitik der EZB durch die deutsche Wirtschafts- und Preis-
politik, auch in der Erwartung, dadurch die Preisstabilitat als Wettbewerbsvorteil der
deutschen Wirtschaft und zum Vorteil der Verbraucher sichern zu kénnen. Demzufolge
werden vom deutschen Indexierungsverbot nur Zahlungsverbindlichkeiten erfaf3t, deren
Schuldner in Deutschland anséssig sind. Dies geschieht in der Annahme, dal3 nur von
solchen Verbindlichkeiten negative Stabilitdtswirkungen ausgehen kénnen.

(4) Sicherstellung der ,,Signalwirkung® eines grundsatzlichen Indexierungsverbots, um In-
dexierungswunsche, die den gegenwartigen Verbots-, bzw. Genehmigungsbereich tber-
steigen, erst gar nicht aufkommen zu lassen.

In dem damit verfolgten Anspruch, die Burger hinsichtlich der Méglichkeiten der Geldsiche-

rung zu erziehen und zu lenken, wird offensichtlich weiterhin ein unverzichtbares Element

unserer Rechts- und Wirtschaftsordnung gesehen. Dies lauft darauf hinaus, die Blrger mit

Verwaltungsrecht daran zu hindern, dem Versagen eines staatlich organisierten Monopols

ausweichen zu kénnen. Man kann darin durchaus eine fortwirkende Anleihe beim Rechtsver-

stdndnis sozialistischer Staaten sehen.

Die Preisklauselverordnung unterscheidet folgende Félle:

(1) Genehmigungsfrei sind nach § 1 (Preisklauselverordnung) Leistungsvorbehaltsklau-
seln, Spannungs- und Kostenelementklauseln, Klauseln in Erbbaubestellungsvertragen
und Erbbauzinsreallasten mit einer Laufzeit von mindestens 30 Jahren. (Anzumerken

Wettbewerbs, die die Lohnzahlungsfahigkeit der Unternehmen bestimmen, in den Branchen und zwischen den
Branchen héufig in einem erheblichen AusmaR ungleich wirksam werden. Siehe hierzu Fehl (2004, S. 64 und
passim).

1 Bundesgesetzblatt (BGBI.), Jahrgang 1998, Teil I, Nr. 34, S. 1242, 1253.

> BGBI., ebenda, S. 1253.

16 preisklauselverordnung vom 23. September 1998; BGBI. Teil I, S. 3043.
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ist, dass es angesichts einer im glnstigsten Fall zu erwartenden durchschnittlichen
jahrlichen Inflationsrate von 2 % nicht einzusehen ist, warum die Genehmigungsfrei-
heit nicht auch fir alle Vertrdge ohne Ricksicht auf die Laufzeit gewahrt wird).

(2) Allgemein genehmigungsféhig ist eine Klausel, wenn sie ,,hinreichend” bestimmt ist
und keine Partei ,,unangemessen* benachteiligt (§ 2 Preisklauselverordnung).

3) Genehmigungsfahig sind Klauseln fur langfristige Zahlungen bestimmter Art (meist
mit einer Mindestlaufzeit von 10 Jahren), wenn ein fir die Wertsicherung vom Ge-
setzgeber vorgegebener amtlicher Preisindex als Bemessungsgrundlage gewéhlt wird
(8 3 Preisklauselverordnung).

Die komplexen Einzelbestimmungen der deutschen AnschlufRregelung lassen ein Regelwerk

erkennen, das Spielraum fir blrokratische Eigeninteressen an einer raschen und nachhaltigen

Verselbstandigung und Expansion des Regulierungsanspruchs bieten.

Von den genannten Zielen der AnschluRregelung ist nur das Anliegen berechtigt, das der
Staat den Birgern einen Schutz gegen Tauschungsmandver sowie die Ausnutzung von Uner-
fahrenheit und Not bietet. Hierflr ist jedoch das allgemeine Recht der Anfechtbarkeit von
Vertragen (88 119, 123 BGB) bzw. die Mdglichkeit der Nichtigkeitserklarung von Vertragen
nach § 138 BGB ausreichend. Im Ubrigen beldfRt es der Gesetzgeber dabei, die Praxis einer
kartellformigen Massenindexierung als AusfluR der Tarifautonomie zuzulassen; die darin lie-
genden Wirkungen einer Verstarkung und Verfestigung der Arbeitslosigkeit und einer privi-
legierten Realeinkommenssicherung werden damit ebenso in Kauf genommen wie interventi-
onistische Methoden der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit, die als unausweichliche Konse-
quenz des Marktversagens hingestellt werden und geeignet sind, das wettbewerbliche Markt-
system insgesamt zu diskreditieren.

Der Grund fir diese schadliche Form der Indexierungsfreiheit liegt darin, dal es dem Gesetz-
geber bisher an Kraft mangelt, wirtschaftliche Machtgruppen auf dem Arbeitsmarkt aufzuld-
sen und ihrem Drohpotential zu widerstehen. Die Mdglichkeit, die Einkommen kartellférmig
und hierbei zumindest auch an die offizielle Inflationsrate anzupassen, wird allerdings auf den
europdischen Arbeitsmérkten ,,um so schwieriger sein, je mehr EG-Mitgliedstaaten der Wéh-
rungsunion angehoren...Unter diesen Bedingungen konnte tatsachlich statt eines vereinheit-
lichten hohen Regulierungsniveaus ein Deregulierungswettbewerb die Folge sein“ (Gdrgens
1993, S. 231). Um so starker konnte das Bestreben von der Seite Deutschlands und anderer
WWU-Lander mit einer wettbewerbsinkonformen Lohn- und Sozialpolitik werden, fir die
Ubernahme des deutschen Sonderwegs zu werben und fiir die damit verbundenen Nachteile
eine geldpolitische Entlastung zu erwirken. Jedenfalls kénnte darin ,,einer der Grinde fur die
geringe Eintrittswahrscheinlichkeit einer WWU als Stabilitdtsgemeinschaft zu sehen sein®
(ebenda, S. 232).

4.2 Perspektiven der Wertsicherungsfreiheit in der Europaischen Wahrungsunion

Die EU hat mit der Einfihrung des EURO auf eine Kompetenz fir eine Beschrankung oder
fur ein Verbot der Indexierungsfreiheit verzichtet. Die Zustandigkeit der Mitglieder fir die
Wirtschafts-, Sozial- und Finanzpolitik schlie3t jedoch das Recht ein, ein nationales Verbot
von Wertsicherungsklauseln beizubehalten oder neu einzufiihren. Es ist also nicht auszu-
schlieBen, dal} der mit der Anschlufiregelung fiir 8 3 Wahrungsgesetz eingeschlagene deut-
sche Sonderweg in der einen oder anderen Form Nachahmer findet - mit der Absicht, Inflati-
on nicht mehr ausschlieBlich von den Ursachen, sondern auch von den Symptomen her zu
bek&mpfen.
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Die Perspektiven der Geldwertstabilitdt und damit des individuellen Geldwertsicherungsbe-
darfs in der Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU) kénnen als das Ergebnis des Zusam-
menwirkens von Personen und Institutionen in Abhangigkeit von Traditionen (im Sinne ge-
meinsamer Verhaltensweisen, Bestrebungen, Wertvorstellungen und Bedurfnisse) betrachtet
werden.’” Schon im Vorfeld der Entstehung des EURO war es in dieser Hinsicht mit der
Geldwertsicherung schlecht bestellt:

Die Konzeption des Europdischen Wahrungssystems (EWS), die der Europdischen Wéh-
rungsunion vorausging, hatte nur bei einer einheitlichen Grundhaltung der Mitgliedslander in
der Geld- und Fiskalpolitik funktionieren kénnen. Die hierzu erforderliche Kooperation konn-
te die Bundesbank mit der D-Mark als Ankerwahrung letztlich nicht erreichen. Vielfach un-
terschiedliche wirtschaftspolitische Ziele und Inflationsneigungen der deutschen Partner im
EWS standen im Widerspruch dazu. Den Landern, die wie Deutschland der Geldwertstabilitat
den Vorzug gaben, blieb nichts anderes ubrig, als das EWS unter Inkaufnahme einer zeitwei-
lig erheblichen Gefahrdung der Geldwertstabilitat schlieBlich scheitern zu lassen (siehe
Smeets 1993, S. 97 ff.). Das EWS war (&hnlich wie schlieBlich auch das Bretton Woods-
System, dem es in mancher Hinsicht nachgebildet war) insgesamt ein MiRerfolg. Trotzdem
wurde es von den Politikern als Erfolg und als Beweis fir die Mdglichkeit und Notwendigkeit
des Ubergangs zur Europaischen Wahrungseinheit ausgegeben.

Wer in der Européischen Wahrungsunion die logische Konsequenz der wéhrungs- und wirt-
schaftspolitischen Zusammenarbeit im EWS sieht, dirfte bei denjenigen Zustimmung finden,
die davon Uberzeugt sind, dal3 unter den institutionellen Bedingungen des Europdischen Sys-
tems der Zentralbanken (ESZB) mit der Europaischen Zentralbank (EZB) an der Spitze dem
Drangen nach Geldvermehrung unter Inkaufnahme erhéhter Geldentwertungsraten dauerhaft
Einhalt geboten werden kann. Davon scheinen die politischen Initiatoren und Befiirworter des
Eurosystems in Deutschland auszugehen, indem sie immer wieder als Vorbedingung hierfur
die glaubwuirdige Bereitschaft der Gbrigen Lander, vor allem Frankreichs, nennen, deutsche
Grundsétze der Geldwertstabilitat und der Unabhangigkeit der Zentralbank zu tibernehmen. In
Artikel 105 EG-Vertrag (Gewadhrleistung der Preisstabilitat als vorrangiges Ziel), in Art. 108
(Unabhéngigkeit der EZB) und in der Rechtspersonlichkeit der EZB als ,,Institution sui gene-
ris“ (Art. 1-29 im Vertrag Uber eine Verfassung fiir Europa wird die institutionelle Grundlage
fiir ,,ein wirkungsvolles Funktionieren der WWU* (Europdaische Zentralbank, August 2004)
gesehen.

Kann aber auf dieser nach wie vor keineswegs unumstrittenen Rechtsgrundlage die starke
Tradition eines weitreichenden wirtschaftspolitischen Souveranitatsverzichts entstehen, die
flr eine einheitliche europdische Grundhaltung in der Geld- und Fiskalpolitik unverzichtbar
ist? Ist das hierzu erforderliche Staats- und Gemeinschaftsbewultsein, das in ,,sehr tiefen
geistig-moralischen Schichten* wurzelt (Ropke 1966, S. 46), vorhanden? Hierfur gilt her-
kommlicherweise die politische Union als unerl&Bliche Basis. Das war jedenfalls die Bedin-
gung, die von deutscher Seite immer wieder als unabdingbar eingefordert wurde. Nachdem
diese Vorstellung dann aber bei den Partnern (erfreulicherweise) keinen Anklang fand, be-
gnugten sich die deutschen Unterhandler mit der vagen Vorstellung der Wahrungsunion als
einem unverzichtbaren Mittel der ,,européischen Einigung®. Und statt mit der fragwirdigen
Idee von der ,,Europdisierung der Wirtschaftspolitik im Rahmen einer Politischen Union gab
man sich mit dem Konzept der wirtschaftspolitischen Koordinierung zufrieden, das freilich
schon im EWS gescheitert war. Dal} eine europdische Zentralregierung das vergleichsweise

" Traditionen nehmen nach Popper (1963/1994, S. 194) in der Sozialtheorie ,,gewissermaRen eine Mittelstellung
zwischen Personen und Institutionen® ein.
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groRte ,,Gefahrdungspotential® fur die rechtliche Unabhéngigkeit der EZB und fir die Ge-
waéhrleistung der Preisstabilitat in der Europdischen Wahrungsunion sein konnte (Gorgens
2002, S. 31 ff.), wurde von Deutschland nicht ernsthaft in Betracht gezogen. Im Gbrigen wur-
de von deutscher Seite auf die préventive und abschreckende Kraft des Stabilitats- und
Wachstumspakts gegen ,,mogliche Pressionen durch nationale Wirtschaftspolitiken und da-
hinter stehende Interessengruppen® (ebenda) vertraut — durchaus leichtfertig. Von Anfang an
war namlich nicht zu Ubersehen, dal3 der Stabilitats- und Wachstumspakt keine einklagbare
Verfahrenssicherheit vermittelt, noch nicht einmal ein Recht der EU-Kommission (der ,,Huite-
rin der Vertrage*) auf eine vergleichsweise harmlose Frilhwarnung. Steuer (1998, S. 101) ist
mit seiner 1998 geduRerten Meinung in bedrickender Weise bestatigt worden, daf? sich nie-
mals ,,eine qualifizierte Mehrheit zur Verurteilung eines Haushaltssiinders® finden lassen
wird.

Die deutschen Erfinder des Pakts haben sich auf leere Versprechungen eingelassen und mus-
sen nun zusehen, wie vor allem Frankreich und Deutschland selbst mit stdndig neuen faden-
scheinigen Griinden gegen den Pakt verstoRen.'® Diesen und anderen Mitgliedern der WWU
geht es allenfalls um die Begrenzung der staatlichen Neuverschuldung, nicht aber ernsthaft
um den Abbau der ungeheuren Altschulden. Die Finanzpolitik wichtiger WWU-Lander for-
dert in Ablenkung vom offensichtlichen Staatsversagen immer unverhohlener von der Geld-
politik der EZB Entlastung. So werden von deutscher und franzdsischer Seite beharrlich
wachstums- und beschaftigungsfordernde Zinssenkungen verlangt. In Verleugnung der wirk-
lichen Ursachen von Massenarbeitslosigkeit und Wachstumsschwache wird versucht, die EZB
in die von der Politik bestimmte Ex ante-Koordinierung der Geld-, Wirtschafts- und Sozialpo-
litik hineinzuziehen, faktisch also ihre Unabhangigkeit zu schwachen.™

Vor diesem Hintergrund ist der im EURO-Raum eingeschlagene Weg der freien Wahl von
Wertsicherungsklauseln aus der Sicht des klassischen Freiheitsverstandnisses als eine Errun-
genschaft anzusehen, zumal viele Kapitalanleger (Banken, Pensions- und Investmentfonds,
Lebensversicherungen) an langfristigen Anleihetiteln interessiert sein durften - wegen der
zunehmenden Lebenserwartung der Menschen und rasch wachsenden Bedeutung der privaten
Altersvorsorge auf der Grundlage eines kapitalgedeckten Vermdgensaufbaus. Ohne kosten-
gunstige Formen der Geldwertsicherung werden die Anlagerisiken entsprechender ,,Langlau-
fer* nicht zumutbar sein.

5. Zusammenfassung

'8 S0 verlangt die deutsche Regierung bei der Feststellung, ob ein Haushaltsdefizit ,,iberméRig* sei, daB zahlrei-
che neue Gesichtspunkte berlicksichtigt werden: Konjunkturlage, nationale Inflationsrate/Lohnentwicklung,
staatliche Investitionen in Forschung, Bildung u. &., Strukturreformen, hohe Nettozahlungen in den EU-Haushalt,
Sonderlasten im Rahmen der Deutschen Einheit. Die Absicht, den Pakt nach Bedarf aufweichen zu kénnen, ist
offensichtlich.

Die stabilitatspolitische Flanke der EZB ist auch dadurch geschwécht worden, dall durch den Vertrag von Ams-
terdam die europdische Beschaftigungspolitik eine exponierte Stellung im Handlungskonzept der Gemeinschaft
erhalten hat. Bei fortdauernd hoher Arbeitslosigkeit in der Gemeinschaft soll das Handeln der Gemeinschaft —
gleichsam in einem europdischen Blindnis firr Arbeit — in den Dienst der Aufgabe gestellt werden, flir mehr Be-
schéftigung zu sorgen. Dieses Bundnis schlief3t vielfach die Erwartung ein, dass die EZB zu einer entsprechen-
den Geldpolitik mit Abstrichen bei der Verfolgung des Ziels der Geldwertstabilitat bereit ist.

'9In einem Protokoll zur Européaischen Verfassung wird festgelegt, daR die Finanzminister der Lander des Euro-
systems zusammentreten, um unter Teilnahme der Kommission und der EZB ,,Fragen im Zusammenhang mit
ihrer gemeinsamen spezifischen Verantwortung im Bereich der einheitlichen Wahrung zu erdrtern®. Es ist un-
wahrscheinlich, dal es bei dieser Mitwirkung nur darum gehen wird, das Ziel der Geldwertstabilitat zu errei-
chen. Hierfiir reichen die rechtlichen und instrumentellen Méglichkeiten des Eurosystems vollstandig aus.



19

(1) In der Feudalrechtsordnung bestand viele Jahrhunderte die selbstverstandliche Freiheit,
das Schuldner-Glaubigerverhéltnis tber die Zeit hinweg wertbestandig regeln zu kénnen. Und
auch dabei vermochten zunéchst wahrscheinlich vergleichsweise wenige Menschen die guten
von den schlechten Miinzen zu unterscheiden, bis schlie3lich auch breite Schichten der Be-
volkerung erkannten, wie durch Funktionenspaltung des Geldes der Praxis der Miinzver-
schlechterung notdurftig begegnet werden konnte. Trotzdem tolerierten die Minzherren meis-
tens die Spaltung der Geldfunktionen. Mit dieser informalen Variante der individuellen Frei-
heit als Prinzip der Geldwertsicherung bestand im Wirtschaftsverkehr die Moglichkeit, den
schlimmsten Konsequenzen des MiRbrauchs des staatlichen Geldmonopols auszuweichen.

Die individuelle Freiheit als Prinzip der Geldwertsicherung hat demzufolge eine lange Tradi-
tion.

(2) Wenn der Kern der Grundrechte in der Mdglichkeit besteht, Freiheiten ausuben zu kén-
nen, sind die Privatautonomie nach Art. 2 und die Eigentumsgarantie des Artikels 14 GG ma-
teriell als Recht zu deuten, sich durch eigene Vorkehrungen so gut wie méglich vor Geldent-
wertung zu schiitzen. Dabei wird vorausgesetzt, da3 die Grundrechte dem Schutz des einzel-
nen vor Eingriffen der Regierung und demokratischen Mehrheiten dienen sollen. In der Ver-
schlechterung des Geldwertes kann aber ein Eingriff in das Grundrecht des Privateigentums
gesehen werden, fur den ausschlieBlich die Regierung verantwortlich ist. Der Umstand, daf
die verschiedenen Methoden der Geldwertsicherung keine perfekte Korrektur des geldpoliti-
schen Staatsversagens ermdglichen, spricht nicht gegen die Indexierungsfreiheit. Die allokati-
ven und distributiven Verzerrungen automatisch wirkender Massenindexierungen, die mit
dem Verteilungsprivileg des kartellférmigen Tarifvertragsrechts verbunden sind, lassen sich
nur mit der Beseitigung der zugrundeliegenden wettbewerbswidrigen Ordnungsbedingung
vermeiden. Im Gbrigen ist auch in dieser Hinsicht die Einhaltung des Ziels der Preisstabilitat
durch die Zentralbank als first-best-Losung anzusehen. Die VVorgabe eines expliziten Inflati-
onsziels (in Hohe von gegenwartig 2 %) als wichtiger Bestandteil der geldpolitischen Strate-
gie der EZB hatte gegenuber einer systematisch verstetigten Geldmengenstrategie insbeson-
dere fur die Gewerkschaften bei Lohnforderungen einen unbestreitbaren Orientierungs- und
Verhandlungsvorteil. Die Erreichung der geldpolitischen first-best-Ldsung durfte durch die
Inflationszielvorgabe erheblich erschwert werden (siehe hierzu Michler und Thieme 2004, S.
82 ff.).

(3) In der Bundesrepublik Deutschland beansprucht die Politik die Freiheit, Art und Ausmal}
der Vereinbarung von Wertsicherungsklauseln zu regulieren. Bis heute steht damit den Bur-
gern das Recht auf Geldwertsicherung teilweise nur als zustimmungspflichtige Ausnahme von
einer gesetzlichen Verbotsnorm zu. Diese Beschrankung ware ernsthaft nur begriindbar, wenn
sie zum Schutz anderer Rechtsguter sachlich geboten erschien. Diese Rechtfertigung ist nicht
gegeben: Regierungen und Zentralbanken sind die Instanzen, die verhindern kénnen, daf
Wertsicherungsklauseln Inflationstendenzen auslésen und verstarken kénnen. Es ist bemer-
kenswert, dal3 von deutscher Seite am Indexierungsverbot unter den Bedingungen einer euro-
paischen Geldpolitik festgehalten wird, von der auch nach sechs bemerkenswert erfolgreichen
Jahren (Issing 2005, S. 405 ff.) langst noch nicht feststeht, ob und in welchem Ausmal} der
Primat der Geldwertstabilitat dauerhaft gesichert ist.

(4) Die EZB wird es geldpolitisch schon bald mit weit mehr als zwolf Regierungen aus ganz
unterschiedlichen Landern zu tun haben.”® Alle haben Anspruch auf wirtschafts-, sozial- und

20 Es ist daran zu erinnern, daB in den Beitrittsverhandlungen von 2002 in Kopenhagen keinem der Beitrittslan-
der eine Opt out-Klausel gewahrt wurde: Die Beitrittslander haben sich demzufolge zur Ubernahme des Euro
verpflichtet, wenn sie die nominalen Konvergenzkriterien erfiillen. Dal die jiingsten und die kommenden Bei-
trittslander sich von der Notwendigkeit entbunden fiihlen kénnen, die Konvergenzkriterien real einzuhalten,
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finanzpolitische Autonomie. Deshalb gilt das verstérkt, was Issing (1994, S. 67) ein institutio-
nelles Arrangement nennt, ,,das im Ernstfall auch mit ,falschen® Personen funktionieren kann.
Hélt eine Gesellschaft das Ziel der Geldwertstabilitat fur wichtig, aber im politischen Prozel3
filir stets bedroht, kann die Losung nur in einer Regelung liegen, die das Geldwesen mdglichst
entpolitisiert” und einer unabhéngigen Zentralbank das Ziel der Wahrung der Geldwertstabili-
tat unabdingbar vorgibt.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt soll neben der Wéahrungsverfassung des Vertrags von
Maastricht ,,der zweite wichtige Pfeiler des ESZB* sein und fir ,,dauerhaft solide 6ffentliche
Finanzen in der EU sorgen* (Weber 2004, S. 5). Diese Idee einer zentralen fiskalpolitischen
Spielregel, gedacht als gemeinsame Vorkehrung gegen staatlich verursachte monetédre Diszi-
plinlosigkeit im ESZB, ist 2005 insoweit hinféallig geworden, als die Vorschriften des Pakts
nunmehr nach Bedarf von Politikern suspendiert werden kénnen, die meist im Schafspelz der
Hiter des Gemeinwohls auftreten. Damit ist die Gefahr gestiegen, dal3 der institutionelle
Rahmen der Geldpolitik im Eurosystem kunftig flr eine stabilitatswidrige Wirtschafts-, Sozi-
al- und Finanzpolitik miftbraucht werden kann, zumal das vorgegebene Ziel der Geldwertsta-
bilitat vielfach als interpretationsbedirftig angesehen wird und nicht hinreichend sanktions-
bewehrt ist. In den bisherigen Verstolien gegen den Pakt liegt insofern eine gewisse Logik, als
sie von Politikern ausgehen, die traditionell dazu neigen, das Geldwesen zu politisieren, die
Inflation als versteckte Methode der staatlichen Mittelbeschaffung und Entschuldung, die
Geldwertstabilitat als nachrangiges Ziel anzusehen. Das als Motto dieses Aufsatzes gewahlte
Zitat von Walter Eucken aus dem Jahre 1923 hat nichts an Aktualitat eingebuft.

(5) Indexierungsfreiheit ist auch aus folgendem Grund ein unverzichtbares Prinzip des Euro-
systems. Die Inflationsmessung, also die wertmélige Erfassung der Preisentwicklung, erfolg-
te bisher in den einzelnen Mitgliedslandern der EU auf der Grundlage national unterschiedli-
cher Warenkdérbe. Die Kommission hat jedoch eine Vereinheitlichung der Warenkoérbe ange-
ordnet. Eigenartige nationale Kaufgewohnheiten sind zugunsten eines irrealen durchschnitts-
europdischen Verbraucherverhaltens eliminiert worden. Eine europaweite Inflationsrate, die
nach dem europaisierten MeRkonzept® niedrig erscheinen mag, bedeutet, daR die Inflationsra-
ten nach den nationalen MelRmethoden so erheblich abweichen kdnnen, dal3 bestimmte Euro-
Lander das Maastrichter Kriterium fur den Beitritt zur WWU erheblich verfehlen wiirden. Es
spricht einiges dafir, daf? diese Inflationsunterschiede auch langfristig Bestand haben werden
(Michaelis und Minich 2004, S. 379 ff.). Die Frage, ob die Hohe der Inflationsdifferenzen —
auch im Hinblick auf die davon bestimmte Hohe der Realzinsen in den Euro-Léndern — die

wurde ihnen soeben von Griechenland, Frankreich, Deutschland, Italien und Belgien in lockerer Unbekiimmert-
heit vorgefiihrt. Hinzu kommt im Rahmen der Kopenhagener Kriterien die Erfiillung der bestehenden und kiinf-
tigen umfangreichen Rechtsvorschriften, fir die die Kommission eine Rechtsangleichungskompetenz bean-
sprucht. Wenn schon fiir die bisherigen EU-Lénder umstritten ist, ob es sich um einen optimalen Raum flr glei-
che Rechtsvorschriften auf dem Gebiet der Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik handelt, dirften um so mehr
die neuen Mitgliedslander mit Einheitslésungen (iberfordert sein. Der Gewinn, den diese Art von supranationaler
Formalitét verspricht, kann wegen der Heterogenitat der gegenwértigen und kinftigen Mitgliedslander so teuer
erkauft sein, daf es fir die von einem schematischen Ordnungsimport betroffenen Wirtschaftseinheiten in diesen
Landern vorteilhafter sein dirfte, situationsgerechtere Institutionen der inneren und auBeren Integration zu be-
vorzugen, als dies in der EU mit ihrer Neigung zum institutionellen Zentralismus und Uniformismus maglich ist.
Daraus folgt: Es wird nicht lange dauern, bis dafl die verantwortlichen Personen der EZB es mit einem &uferst
heterogenen Kreis von Uber zwanzig Mitgliedslandern zu tun haben werden, deren Staats- und Gemeinschafts-
bewuBtsein in teilweise sehr verschiedenen geistig-moralischen Schichten wurzelt und fiir die deshalb auch eine
einheitliche Grundhaltung in der Geld- und Fiskalpolitik schwer einzufordern sein wird. Die Einschdtzung, die
Automatik der Erweiterung der Européischen Wéhrungsunion kdnnte sich &hnlich dem Babylonischen Turmbau
als Ausdruck des integrationspolitischen GrdRenwahns erweisen, ist nicht unbegriindet.

2! Bisher gehen z. B. die betrachtlichen Ausgaben fiir Wohneigentum offiziell nicht in den harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) ein (zu den Konsequenzen siehe Cournéde 2005).
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Meinungs- und Entscheidungsbildung im EZB-Rat erschweren und wie sich dies auf die
Geldpolitik der EZB auswirken wird, ist offen; um so mehr spricht daftr, dal auch Deutsch-
land seinen Sonderweg aufgibt und der individuellen Freiheit als Norm der Geldwertsiche-
rung den Vorzug gibt.
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