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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Freier Wettbewerb zwischen Wahrungen?

Roland Vaubel, Kiel *)

In einem viel beachteten Beitrag ') hat kiirzlich Friedrich A. Hayek, der Nobelpreistrager von 1974, eine
freie Wahl zwischen Wahrungen als Mittel der Inflationsbeendigung empfohlen. Sind die Forderungen
nach freier Wihrungswahl wirklich berechtigt? Was wiirde — vor allem unter dem Aspekt der Inflations-
bekdampfung — geschehen, wenn die ,lotale Wahrungskonkurrenz®“ Wirklichkeit wiirde?

Friedrich A. Hayek hat namentlich die Mitglied-
staaten der Européischen Gemeinschaft auf-
gefordert, ihren Birgern freizustellen, welche
Wahrung(en) sie als WertmaBstab, Zahlungsmittel
und Wertaufbewahrungsmittel benutzen wollen.
Wenn die Notenbanken als Geldproduzenten sich
dem Votum und den Gesetzen des Marktes unter-
werfen miiBten, genauso wie dies von privaten
Produzenten verlangt wird, dann héatte es — so
Hayek — mit der Inflation bald ein Ende. Denn
keine Notenbank koénnte es sich mehr leisten,
mehr (Zentralbank-)Geld zu emittieren, als mit
Preisstabilitat vereinbar ist. Ja, es ware ihr dies
vielleicht sogar ganz und gar unmoglich, da die
Wirtschaftssubjekte ein inflatorisches Mehrange-
bot an Zentraibankgeld lberhaupt nicht (zu end-
lichen Preisen) annehmen wirden 2).

Wahrend es Hayek allein um das Ziel der Infla-
tionsbekampfung geht, ist der freie Wettbewerb
zwischen Wahrungen andernorts in erster Linie
als Instrument der Wahrungsvereinigung disku-
tiert worden 3). Denn wenn es zutrifft, daB sich bei
freien Wechselkursen die wertstabilste Wahrung
am Markte durchsetzt?4), so wird am Ende nur

*) Der Verfasser dankt seinem Kollegen -Patrick Tanghe flir sehr
niitzliche kritische Bemerkungen zum ersten Entwurf dieses Auf-
satzes.

1) Friedrich A. Hay e k : Choice in Currency. A Way to Stop In-
flation, Institute of Economic Affairs, London 1976.

Roland Vaubel, 28, M. A., ist wissenschaft-
licher Mitarbeiter des Instituts fiir Weltwirt-
schaft an der Universitét Kiel.
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eine Wahrung (brigbleiben. Die beste nationale
Wa&hrung wird also allmahlich und automatisch
die Einheitswahrung der Wettbewerbsgemein-
schaft. Da nach dieser Version Wahrungswettbe-
werb Verdrangungswettbewerb ist und sich somit
selbst zerstort, sind die inflationshemmenden Wir-
kungen der freien Wahrungswahl zwar ohne je-
den Zweifel okonomisch wiinschenswert, aber
wahrscheinlich nicht von unbegrenzter Dauer.

Zwischen Hayek und dem, was man die ,Kieler
Schule" nennen konnte, bestehen also gewisse
Unterschiede (nicht aber Unvereinbarkeiten) in

2) DaB Inflation und Wahrungswettbewerb miteinander unverein-
bar sind, haben viele Ukonomen bereits vor Hayek betont; sie
leiteten aus dieser theoretischen Erkenntnis jedoch keine wirt-
schaftspolitischen Forderungen nach freier Wahrungskonkurrenz
ab. Vgl. z. B. H. Grub el : The Distribution of Seigniorage from
International Liquidity Creation, in: Monetary Problems of the
International Economy, R. A. Mundell, AL K. Swoboda
(Hrsg.), Chikago 1969, S.270; R. I. McKinnon: Private and
Official International Money: The Case for the Dollar, Princeton
Essay in International Finance Nr.74, April 1969, S.18; R
Mundell: The International Monetary System and the Euro-
pean Region, in: L'Union Monétaire en Europe, A. K. Swo-
boda (Hrsg.), Institut Universitaire des Hautes Etudes Inter-
nationales, Genf, Etudes et Travaux Nr. 11, 1971, S. 68 f.; J. Wil-
liamson: International Liquidity ~ A Survey, in: Economic
Journal, 1973, S. 723.

3} Vgl. Roland Vaub e l: Die Pléane fir eine Europdische Paral-

lelwahrung, in: Die Weltwirtschaft, 1972, Heft2, S.137; ders.:

Neglected Aspects of the Parallel-Currency Approach to Euro-

pean l\?onetary Unification, Kieler Arbeitspapier Nr. 30, Marz 1975
9f.

4) Die These, daB bei flexiblen Wechselkursen das wertstabilste
Geld die anderen Wahrungen verdréngt, findet sich bereits bei
Herbert Giersch: Marktintegration, Wechselkurs und Stand-
ortstruktur, in: Fundamentale Fragen kiinftiger Wahrungspolitik,
List-Gesellschaft, F. Bochud (Hrsg.), Basel, Tubingen 1965,
S. 18. Giersch leitete daraus 1973 die Forderung nach Freiheit der
Wahrungswah!l ab (H. Giersch: On the Desirabie Degree of
Flexibility of Exchange Rates, in: Weltwirtschaftliches Archiv,
Band 109, 1973, S. 195). Der Mechanismus des Verdréngungswett-
bewerbs wurde 1975 von Gordon Tullock im einzelnen beschrie-
ben (G. Tullock: Competing Monies, in: Journal of Money,
Credit and Banking, Nov. 1975, S. 492-6).
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der Begriindung; die SchluBfolgerung, die Forde-
rung nach freier Wahrungswahl, ist bei beiden
dieselbe.

Vier Implikationen

Freiheit der Wahrungswahl
viererlei:

] die Aufhebung jeglichen W&hrungszwangs bei
der privaten Rechnungsfiihrung;

[] die Aufhebung jeglichen Kontrahierungs- oder
Annahmezwangs: Geldleistungen soliten national
wie international in jeder beliebigen Wahrung
vereinbart und folglich erbracht werden kdnnen;

impliziert konkret

[ die Aufhebung jeglicher zivilrechtlichen Wah-
rungsdiskriminierung: Glaubiger sollten bei dem
laut Verirag oder nach internationalem Privatrecht
zusténdigen Gericht Uberall und ohne Benachtei-
ligung Fremdwéhrungsforderungen geltend ma-
chen kénnen;

[0 die Aufhebung aller Beschrankungen der In-
und Auslanderkonvertibilitat: Es sollte jedermann
in gleicher Weise freistehen, bei in- oder auslan-
dischen Banken in beliebiger Hohe Guthaben in
auslandischer Wahrung zu errichten und Bargeld
in Devisen zu halten und dariber zu verfligen.

Fiir die Bundesrepublik ist nur Punkt 3 nicht rele-
vant. Gegen die Wéahrungsfreiheit in der privaten
Rechnungsfiihrung (Punkt 1) verstoBen z.B. die
Bestimmungen, daB Bilanzen, Aktien, das Kapi-
tal von Kapitalgesellschaften, Eintragungen ins
Grundbuch usw. nur in D-Mark beziffert werden
diirfen. Entsprechende Vorschriften gibt es jedoch
in vielen Landern; in Belgien und Frankreich mus-
sen sogar alle notariellen Urkunden in Landes-
wahrung abgefaBt sein ).

Rechtslage in der Bundesrepublik

Weniger liberal als die meisten anderen west-
lichen Lander ist die Bundesrepublik jedoch in
der Frage der Kontrahierungsfreiheit (Punkt 2).
Laut § 1 Abs. 2 des Wahrungsgesetzes vom 20. 6.
1948 sind die auf D-Mark lautenden Noten der
Bundesbank alleiniges gesetzliches Zahlungsmit-
tel; ihre Annahme kann nicht verweigert werden,
wenn die geschuldete Leistung laut Vertrag in
D-Mark zu erbringen ist oder wenn inlandische
Vertragspartner es unterlassen haben, die Wéh-
rung, in der die Zahlung erfolgen soll, im voraus
zu bestimmen. Die Existenz eines gesetzlichen
Zahlungsmittels unterscheidet die Bundesrepu-
blik nicht von anderen Landern und ist auch
durchaus unbedenklich, solange es den Vertrags-
parteien freisteht, in ausléandischer Wahrung ab-
zuschlieBen. Eben dies steht ihnen jedoch in der
Bundesrepublik nicht frei. Denn in § 3 Satz 1 des
Wahrungsgesetzes heiBt es: ,Geldschulden dur-
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fen nur mit Genehmigung der fur die Erteilung
von Devisengenehmigungen zustdndigen Stelle
in einer anderen Wahrung als in Deutscher Mark
eingegangen werden ¢).“ Dieser Genehmigungs-
vorbehalt wird durch § 49 Abs.1 des AuBenwirt-
schaftsgesetzes auf Geschéafte zwischen Gebiets-
anséssigen beschrankt; zustandig fiir die Ertei-
lung von Genehmigungen ist nach § 49 Abs. 2 die
Deutsche Bundesbank.

Die Deutsche Bundesbank verfahrt dabei nach
Genehmigungsgrundsatzen, die sie wiederholt
verdffentlicht hat?); nach Ziffer5 i. V. m. Zifter 3d
der zur Zeit giltigen Grundsatze kann bei Ein-
fuhranschluBvertragen, Ausfuhrzulieferungsvertra-
gen, Kaufvertrdgen des gebrochenen Transithan-
dels und bei Seepassage- oder Seefrachtvertra-
gen mit der Genehmigung zur Eingehung von
Verbindlichkeiten in fremder Wahrung gerechnet
werden 8), bei allen anderen Vertragen — so darf
man e contrario schlieBen — jedoch nicht. Ahnlich
rigorose Regelungen sind nur aus Frankreich
(1927—65), Griechenland (1932), Guatemala (1945}
und Polen (1949) bekannt?).

Rechislage im Ausland

Dies soll jedoch nicht heiBen, daB nicht auch in
anderen Landern der AbschluB von Fremdwé&h-
rungsvertragen behindert wird oder wurde. Nur
haben diese Lander nicht das Mittel des offenen
Zwangs, sondern die zivilrechtliche Diskriminie-
rung (Punkt 3) gewahlt, Der eklatanteste Fall war
bislang GroBbritannien, wo bis vor kurzem ') nur
Sterling-Forderungen eingeklagt werden konnten,
ganz gleich, ob es sich um in- oder auslandische
Vertragspartner handelte; die Konversion erfolgte
zum Wechselkurs des Tages, an dem der betref-
fende Vertrag verletzt worden war. In den USA
und in der Regel in Frankreich und Belgien miis-
sen die Urteile der Gerichte noch heute auf Lan-
deswéhrung lauten''). Doch wahrend in Frank-
reich und Belgien der Franc-Betrag immer der
ausldndischen Geldsumme zum Kurs des Zah-

5) Vgl. F. A, Mann: The Legal Aspect of Money, Oxford 1971
(3. Uberarb. Aufl), S. 188.

6) §1-3 des Wahrungsgesetzes sind daher auch als das ,erste
Gebot“ der deutschen Wéahrungsordnung bezeichnet worden: ,Ich
bin die DM, Dein Geld; Du sollst keine anderen Wahrungen
neben mir haben.“

7) Die zur Zeit gliltige Fassung findet sich im Bundesanzeiger
Nr. 169 vom 12. September 1969 und im Monatsbericht der Deut-
schen Bundesbank, April 1971, S. 29.

8) Im vergangenen Jahr wurden flr derartige Vertrdge mehrere
hundert Genehmigungen erteilt; da es sich jedoch Uberwiegend
um Pauschalgenehmigungen handelte, kann daraus nicht auf die
Zahl der betroffenen Vertrdge geschlossen werden.

9) Vgl. F. AL Mann, a.a.0., S.185f.; H. Aufricht: Com-
parative Survey of Central Bank Law, London 1965, S. 61.

10) Am 4. 11. 1975 wurde diese Regelung von den Law Lords aui-
gehoben (vgl. Financial Times, 6.11.1975, und den Anhang zu
Hayeks Aufsatz).

1) Die Landeswédhrung gilt jedoch nur dann auch fiir die Erfiil-
lung von Fremdwahrungsverbindlichkeiten als gesetzliches Zah-
lungsmittel, wenn die Fremdwahrung nur als WertmaBstab (und
nicht auch ausdriicklich als Zahlungsmittel) vereinbart worden ist
(vgl. F. A, Mann, a.a.O., S.317-21, 327).
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lungstages gleichkommen muB und der WertmaB-
stabszwang somit rein formaler Natur ist, erfolgt
die Umwandiung in den USA je nach Sachlage
zum Kurs des Verletzungstages oder des Urteils-
tages '?). Da insbesondere der Kurs des Verlet-
zungstages erheblich vom Kurs des Zahlungs-
tages abweichen kann, ist klar, daB Fremdwé&h-
rungsvertrage nach amerikanischem Recht einem
besonderen Wa&hrungsrisiko unterliegen.

Wahrend die unter Punkt3 erwdhnten Mittel der
Wahrungsdiskriminierung relativ technisch und
daher weithin unbekannt sind, sind die weitver-
breiteten Beschrankungen der In- und Auslander-
konvertibilitat haufig diskutiert worden. Sieht man
einmal von den Landern der beiden kommunisti-
schen Blocks ab, so ist es in 54 der 94 in Pick’s
Currency Yearbook erwdhnten Lander verboten,
auslandisches Bargeld zu importieren; die Blrger
von 64 Landern dirfen keine Fremdwahrungskon-
ten im Ausland errichten bzw. unterhalten; die
Wahrung (Bargeld) von 68 L&ndern darf nicht
exportiert werden. Lander, in denen alle drei Ver-
bote zusammentreffen, sind z. B. Déanemark,
Frankreich, Island, Irland, ltalien, Spanien und
GrofBbritannien. In der Bundesrepublik gilt keines
der Verbote; 1975 wurden sogar die direkten Ver-
zinsungsbeschrankungen flir Ausldnderguthaben
aufgehoben. Gegen Guthaben von Auslandern
wird jedech nach wie vor durch héhere Mindest-
reservesdtze diskriminiert.

Sind die Forderungen nach freier Wahrungswahl
wirklich berechtigt? Was wirde geschehen, wenn
die ,totale Wahrungskonkurrenz® Wirklichkeit
wirde? Diesen Fragen soll im folgenden im ein-
zelnen nachgegangen werden, zundchst unter
dem Aspekt der Inflationsbekdmpfung.

Es ist allgemein bekannt, daB der Staat lber die
Notenbank als Geldproduzent an der von ihm ver-
ursachten Inflation verdient. DaB dies so ist, wird

am ehesten deutlich, wenn man bedenkt, daB di
Emission von Zentralbankgeld aus der Sicht de
Staates der Aufnahme von unbefristeten und zins
losen Darlehen gleichkommt. In der Inflation en
werten diese Darlehen, ohne daB der Staat al
Darlehensnehmer dafiir, z.B. in Form erhohte
Nominalzinsverpflichtungen, einen Ausgleich z
erbringen héatte. Man spricht daher auch von de
sInflationssteuer” (einer speziellen Vermogens
steuer), die der Staat auf das Halten von Gel
erhebe.

Der Begriff der ,Inflationssteuer” ist anschaulic
und weit verbreitet, aber nichtsdestoweniger irre
fihrend. Steuern werden von Staaten erhobst
Inflationsgewinne aus Geldschdpfung mache
aber auch die Geschéaftsbanken, Sparkassen usw
wenn sie, wie es meist der Fall ist %), die Zinse
auf ausstehende Guthaben den Preisniveausteige
rungen nicht oder nur unzureichend anpasser
die Senkung der Realzinskosten kommt dann en
weder den Aktiondren oder den Kredithehmer
der Banken zugute ). Beide, Geschéftsbanke
wie Notenbanken, profitieren aus Unvollkommer
heiten des Wettbewerbs; sie kassieren nicht ein
Steuer, sondern eine Kartell- bzw. Monopolrent:

DaB Notenbanken nicht eine (Inflations-)Steus
erheben, sondern Monopolrenten vereinnahmei
wird vollends deutlich, wenn man sich vor Auge
halt, daB sie ja auch bei Preisniveaustabilitit a
der (Zentralbank-)Geldemission verdienen. Dies:
Gewinn, der sogenannte Miinzgewinn, entsteh
weil das Darlehen ,,Geld“ nicht verzinst wird. Di

12) vgl. F. A, Mann, a.a. O, S.352-60, bes. S. 353. In Deutsc
land, Osterreich, der Schweiz, ltalien und Norwegen zum Be
spiel kénnen Klage und Urteil auf ausldndische Wahrung laut¢
(vgl. ebenda, S. 351).

13) In vielen Landern, z. B. in den USA, in GroBbritannien od
Frankreich, diirfen Sichtguthaben (iberhaupt nicht verzinst werde

14) Vgl. Ph. Cagan: The Monetary Dynamics of Hyperinflatio
in: Studies in the Quantity of Money, M. Friedman (Hrsg
Chikago 1956; M. Fried man: Government Revenue from |
flation, in: Journal of Political Economy, Juli/Aug. 1971, S. 84
Anm. 1.

Jahresbezugspreis
DM 60,—
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Der Vierteljahresbericht, der von der Konjunkturabteilung des HWWA-
Institut fiir Wirtschaftsforschung-Hamburg erarbeitet wird, analysiert
und prognostiziert die wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten
westlichen Industrienationen sowie auf den Weltrohstoffmarkten.

HAMBURG
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Unverzinslichkeit von Bargeld ist vermutlich dar-
auf zurickzufihren, daB die Transaktionskosten
etwaiger Zinszahlungen oftmals hdéher einge-
schatzt werden als die Zinszahlungen selbst; daf
jedoch die Mindestreserven der Banken nicht ver-
zinst werden, kann nur durch das Notenbank-
monopol erklart werden. Kdénnten sich namlich
die Geschaftsbanken ihre Wahrung und Zentral-
bank aussuchen, so wiirden sie ihre Reserven
ceteris paribus bei jener Zentralbank halten,
die die hochsten Zinsen bietet bzw. die niedrig-
sten Reservesétze fordert. Bester Beweis fir
diese These ist das rasch wachsende Volumen
der Eurowahrungsguthaben, die keiner Mindest-
reservepflicht unterliegen und es den Banken
somit erlauben, ihre freiwilligen Reserven in den
Heimatidndern zum Markizins anzulegen.

Rentenmaximierende Inflationsrate

FaBt man nun den Minzgewinn und die soge-
nannte ,Inflationssteuer” unter dem Begriff der
Notenbankmonopolrente zusammen, so a8t sich
in Anwendung der klassischen Monopoltheorie
feststellen, daB die Notenbank, um ihre Rente zu
maximieren, die Emission zusétzlicher (Zentral-
bank-)Geldmenge auf jene Zuwachsrate begren-
zen muB, bej der die (Opportunitatskosten-)Elasti-
zitdt der Nachfrage nach realer Kassenhaltung
den Wert — 1 erreicht, Zunachst nahm man an, es
gehe dabei nur um die Nominalzinselastizitat der
Nachfrage nach realer Kassenhaltung '%). Inzwi-
schen wurde jedoch erkannt, daB auch die Ein-
kommenselastizitdt der Nachfrage nach realer
Kassenhaltung und Ubergangseffekte vorausge-
sehener und voll antizipierter Anderungen der In-
flationsrate beriicksichtigt werden missen '%). Ge-
schieht dies, so |aBt sich zeigen, daB — je nach
Hohe der relevanten Parameter — auch negative
Inflationsraten (Deflation) erforderlich sein kén-
nen, wenn die Monopolrente der Notenbank maxi-
miert werden soll ), Die rentenmaximierende In-
flationsrate wird desto héher liegen, je schwerer
es den Wirtschaftssubjekten gemacht wird, in an-
dere Wahrungen oder finanzielle Aktiva auszuwei-
chen '8, und je weniger die Inflation erwartet und
antizipiert wird. Die gewinnmaximierende Noten-
bank wird ,unbegrenzt“ Geld emittieren, d. h. die
Nachfrageelastizitdt wird nie den Wert — 1 errei-
chen, wenn die erwartete Inflationsrate immer
endlich bleibt oder wenn die Anpassung der
1'5‘)Tgl._ M. Friedman: Discussion of the Inflationary Gap,
in: Essays in Positive Economics, Chikago 1953, S. 256 f. (nach-
gedruckt aus: American Economic Review, Juni 1942); M. J. Bai-

ley: The Welfare Cost of Inflationary Finance, in: Journal of
Political Economy, April 1956, S. 93-110.

%) vgl. M. Friedman: Government Revenue from Inflation,
a.a.0; L. Auernheimer: The Honest Government’s Guide
to the Revenue from the Creation of Money, in: Journal of Politi-
cal Economy, Mai/Juni 1974, S. 598-606.

17}y vgl, M. Friedman: Government Revenue from Inflation,
a.a. 0.

%) Vgl, D. A. Nichols: Some Principles of Inflationary Fi-
nance, in: Journal of Political Economy, Marz/April 1974, Teil |.

WIRTSCHAFTSDIENST 1976/VHI

Preise immer mit Verzdgerung erfolgt. Anders
ausgedrickt: der Absorption realer Ressourcen
durch die Notenbank sind keine Grenzen gesetzt,
solange das Geld noch zu irgendeinem Preis un-
begrenzt angenommen wird '°).

Welche Annahmen auch immer im Einzelfall zu-
treffen mogen, der gewinnmaximierende Monopo-
list wird sein Produkt zu einem héheren Preis ver-
kaufen als ein Produzent, der sich dem Wettbe-
werb des Marktes stellen muB. Angewandt auf
das Notenbankmonopol bedeutet dies: die Alter-
nativkosten der Geldhaltung im Vergleich zur ver-
zinslichen Anlage sind héher, als es die (Grenz-)
Kosten der Geldproduktion rechtfertigen; und da
die privaten Kosten somit die sozialen Kosten
Ubersteigen, werden die Wirtschaftssubjekte we-
niger Geld halten, als volkswirtschaftlich sinnvoll
ware. Fuhrt das Notenbankmonopol dariiber hin-
aus zur Inflation, so wird Geld nicht nur als Wert-
aufbewahrungsmittel, sondern auch als WertmaB-
stab zunehmend unattraktiv und unbrauchbar. Die
resultierenden volkswirtschaftlichen Verzerrungen
(Inflationsschaden) brauchen hier nicht im einzel-
nen erdrtert zu werden.

Schliissel zur Inflationsbekdmpfung

In Anbetracht dieser Zusammenhénge ist es nahe-
liegend, daB Professor Hayek in der Abschaffung
des Notenbankmonopols den Schliissel zur Infla-
tionsbekdmpfung sieht. Um ihm zustimmen zu
koénnen, ist es jedoch nicht einmal notwendig, die
Notenbanken als Gewinnmaximierer und die ge-
genwartige Inflation als Ergebnis einer solchen
Gewinnmaximierung zu betrachten. Denn selbst
wenn man davon ausgeht, daB die wirtschafts-
politischen Instanzen aus durchaus ehrenwerten
Motiven — z.B. in der bekanntlich trligerischen
Hoffnung, den Beschaftigungsstand im langer-
fristigen Durchschnitt erhéhen oder trotz Uber-
héhter Nominallohnsteigerungen aufrechterhalten
zu konnen — ihre Zuflucht zur Inflation genom-
men haben, so wiirde sie der Wettbewerb mit an-
deren Notenbanken ohne jeden Zweifel daran
hindern, diese Politik fortzusetzen: Sie hatten nur
noch die Wahl, entweder zuzusehen, wie die Wirt-
schaftssubjekte in wertstabilere Wé&hrungen ab-
wanderten, oder aber zumindest ihr ,Prestige”
zu wahren und die Inflationsraten der eigenen
Wahrung zu reduzieren,

Welche Alternative auch immer die einzelnen
Notenbanken wahlten, als (vermeintliiches) Mittel
der Beschéftigungspolitik stinde ihnen die Geld-
politik nicht mehr zur Verfigung. Da die wertsta-
bilen W&hrungen sich in erster Linie bei denjeni-

19) Da die Notenbank zu (realen) Grenzkosten von Null beliebig
hohe Geldsummen emittieren kann (das Anh&ngen von Nullen
kostet praktisch nichts), ist der Wert der realen Ressourcen, die
sie im Tausch gegen ihr Geld erwirbt, unter diesen Annahmen
immer gréBer als die realen Kosten der Geldproduktion.
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gen Auslandern durchsetzen wirden, die keiner
Geldillusion mehr unterliegen, ist dies auch ziem-
lich unerheblich; denn Beschaftigungswirkungen
zeitigt eine inflationare Geldpolitik nur noch bei
denen, die von ihr (iberrascht werden kdnnen.

Einwidnde gegen private Notenbanken

Stimmt man der Forderung nach Wahrungswett-
bewerb zwischen den nationalen Notenbanken zu,
so drangt sich als nachstes die Frage auf, warum
nicht die Geldversorgung iiberhaupt dem Wett-
bewerb privater Geldanbieter lberlassen werden
kann. In der Tat war ja die private Notenemission
im 18. und 19. Jahrhundert in Europa eher die
Regel als die Ausnahme 2°); unter dem Eindruck
der positiven Erfahrungen, die u.a. Schottland
mit diesem System gemacht hat, vertrat z. B. Her-
bert Spencer, der wohl bekannteste Sozialdarwi-
nist, 1851 die These, daB die Geldversorgung
nicht dem Staate (iberlassen werden dirfe, da
dieser dazu neige, seine Noten als Zwangs-
geld zu etablieren und dann ungehindert zu infla-
tionieren 2"). Auch David Ricardo und John Stuart
Mill hielten das System der privaten Geldversor-
gung fir funktionsfahig, solange der Staat dar-
iiber wache, daB die ausgegebenen Noten ,ange-
messen“ gedeckt seien 22).

Aus heutiger Sicht muB der Gedanke, man kénne
die Geldversorgung dem Waéhrungswettbewerb
privater Notenbanken (berlassen, als wahrhaft
(konter-)revolutionar erscheinen 2%), und er wird
auch von Hayek nicht in Erwdgung gezogen. Von
anderen Mitgliedern der Chikago-Schule ist er
sogar — wohl unter dem Eindruck der amerika-
nischen Erfahrungen mit dem sogenannten ,wild-
cat banking” — expressis verbis abgelehnt wor-
den ?*). Nur wenn die Notenemission durch Waren

20) Vgl. z.B. Rondo Cameron u.a.: Banking in the Early
Stages of Industrialisation. A Study in Comparative Economic
History, New York, London, Toronto 1967.

21} Herbert Spencer: Social Statics, London 1851, S. 400.

22) D. Ricardo: Proposal for an Economical and Secure Cur-
rency, in: The Works of David Ricardo, J. R. McCulloch
(Hrsg.), London 1852, S. 408f.; J. St. Mi Il : Principles of Politi-
cal Economy, Toronto 1965, S. 682-5.

23} In der Bundesrepublik hat nach § 14 Abs. 1 des Bundesbank-
gesetzes die Deutsche Bundesbank das ausschlieBliche Recht,
Banknoten auszugeben. Nach §35 Abs.1 kann die unbefugte
Emission oder Verwendung von Geldzeichen oder unverzinsli-
chen Inhaberschuldverschreibungen, die geeignet sind, im Zah-
lungsverkehr anstelle der gesetzlich zugelassenen Minzen oder
Banknoten verwendet zu werden, mit Freiheitsstrafen bis zu finf
Jahren bestraft werden. Glaubt man dem deutschen juristischen
Schrifttum, so kann es an der Begriindetheit dieser Regelung
keinerlei Zweifel geben: ,Der Bundesbank wére die Erfullung
ihrer Kernaufgabe, die auf die Sicherung der Wé&hrung ausge-
richtete Steuerung des Geldumlaufs und die Kreditversorgung
der Wirtschaft unmégtich, mindestens wiirde die Wahrung standig
gefahrdet sein, wenn auch noch von anderer Stelle... in unbe-
grenztem Umfange Noten oder Miinzen als gesetzliche Zahlungs-
mittel begeben werden konnten” (Hermann F & g e n: Geld- und
Wahrungsrecht, Miinchen 1969, S. 73). ,Hinsichtlich des veralteten
Begriffs ,Notenbankmonopo!’ ist Vorsicht geboten... Die Bun-
desbank ({bt... eine hoheitliche Tatigkeit aus, die nicht durch
eine privatwirtschaftliche Tétigkeit ersetzt werden kénnte und
génzlich anders ist als die monopolistische Téatigkeit des Staates
auf dem Handelsgebiet* (J. von Spindler, W. Becker,
0. E. Starke: Die Deutsche Bundesbank, 4. Auflage, Stuttgart,
Berlin, Kéln 1973, S. 481).
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gedeckt werde, so wird behauptet, kénne man sie
dem freien Ermessen privater Anbieter {iberlas-
sen; ein solches System sei jedoch verschwende-
risch, da es unnétig reale Ressourcen binde. Des-
halb bestehe auch bei Wahrungswettbewerb die
Tendenz, auf Deckung zu verzichten. In diesem
Falle jedoch wirden die privaten Emissionsban-
ken so viel Geld ausgeben wie mdglich. Das
Gleichgewichtspreisniveau sei daher indetermi-
niert, namlich unendlich.

Aufgaben des Wahrungswetthewerbs

Trafen diese Einwande zu, so wirden sie auch
fir Hayeks Vorschlag gelten: auch Wahrungswett-
bewerb zwischen den Notenbanken der Staaten
miiBte in die Hyperinflation fihren. Es |48t sich
jedoch zeigen, daB die herkdmmliche Analyse
nur die Angebotsseite, nicht aber die Geldnach-
frage beriicksichtigt; konkreter: es wird entweder
angenommen, daB die Banknoten der verschiede-
nen Emissionsinstitute nicht unterschiedliche Wah-
rungen reprasentieren (d.h. nicht voneinander
unterschieden werden koénnen) oder daB das
Publikum infolge hoher Informationskosten oder
zwangslaufig unvollkommener Voraussicht nicht
in der Lage ist zu beurteilen, welche Wahrung den
geringsten Kaufkraftschwund aufweisen wird, und
daB zahlreiche Geldemittenten sich diese Unwis-
senheit im Rahmen einer kurzfristig orientierten
Gewinnmaximierungsstrategie zunutze machen
wirden #°). Da Erwartungen weitgehend auf Er-
fahrungen beruhen, wiirde es sich im Rahmen
einer langerfristigen Strategie dagegen durchaus
lohnen, durch eine stabilitatsorientierte Emis-
sionspolitik Vertrauen zu erwerben und die weni-
ger soliden Konkurrenten aus dem Felde zu
schlagen. Ja, es ist sogar die Vermutung geduBert
worden, daB die hohen Inflationsraten, die wir
unseren staatlichen Notenbanken zu verdanken
haben, eben darauf zurlckzufiihren sind, daB
Politiker und politisch beeinfluBte Notenbanken
einen kirzeren Planungshorizont aufweisen, als
private Emissionsinstitute dies tun wiirden ).

Besteht trotzdem die Befiirchtung, daB einige pri-
vate Notenbanken eine kurzfristige Strategie ver-

24) Vgl. M. Friedman: A Program for Monetary Stability,
New York 1960, S. 6-8; d e rs. : The Optimum Quantity of Money,
in: The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Chikago
1969, S.39; H. G. Johnson: A Note on Seigniorage and the
Social Saving from Substituting Credit for Commodity Money, in:
Monetary Problems of the International Economy, a.a. O., S. 327.
Das gleiche gilt fiir Monetaristen wie R. I. McKinnon (Stanford
University) und Alan Meitzer (Carnegie Mellon University); vgl.
R.I. McKinnon: Comment, in: Monetary Problems of the Inter-
national Economy, a.a. 0., S.316, A. Meltzer: Money, Inter-
mediation and Growth, in: Journal of Economic Literature, Mérz
1969, S.35. Die schirfsten Gegner einer privaten Geldversorgung
sind jedoch J. G. Gurley und E. S. Shaw: Money in a The-
ory of Finance, New York 1960, S. 253-6, und B. P. Pese k und
T.R.Saving: Money, Wealth and Economic Theory, New York,
London 1967, S. 99, 128 f.

25) Vgl. B. Klein: The Competitive Supply of Money, in: Jour-
nal of Money, Credit and Banking, Nov. 1974,

26) Vgl. B. Klein, a.a.0.,, S.449; G. Tullock, a a. O,
S. 496 f.
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folgen wiirden und existiert neben den privat
emittierten Wahrungen bereits eine staatliche
Wéhrung, so bietet sich als gleichwertiger Ersatz
fir die Annahme vollkommener Voraussicht die
Méglichkeit von Wertgarantien an; der Wettbe-
werb wirde die privaten Emittenten zwingen, die
Kaufkraft ihrer Wahrung zumindest nicht fallen
zu lassen, d. h. jederzeit den Umtausch in einen
Staatsgeldbetrag konstanter Kaufkraft anzubieten.
Ob das private Geld dariiber hinaus verzinst
wiirde oder ob es an Kaufkraft gewinnen wiirde,
hinge davon ab, ob die Transaktionskosten einer
Verzinsung den Nutzen eines stabilen WertmaB-
stabes Ubersteigen oder nicht. Erwiese sich die
Verzinsung insbesondere der Banknoten als un-
praktikabel und Uberdies die WertmaBstabfunk-
tion als wichtiger als die Wertaufbewahrungsmit-
telfunktion, so daB das Preisniveau nicht sanke,
so koénnte der resultierende private Minzgewinn
(wie im letzten Jahrhundert Ublich) vom Staate
durch eine (dem Realzins entsprechende) Noten-
steuer abgeschopft werden. Der Staat brauchte
also nur noch daruber zu wachen, daB die priva-
ten Notenbanken von ihnen abgegebene Wert-
garantien auch tatsachlich einzuhalten gewillt sind
(vorbeugende MiBbrauchsaufsicht).

Da eine perfekte Indexwahrung, die nicht durch
Waren gedeckt ist, sondern statt dessen jederzeit
in Konkurrenzwahrungsbetrdge konstanter Kauf-
kraft umgetauscht werden kann, nur als Parallel-
wahrung méglich ist, zeigt sich jedoch, daB der
MiBbrauch des Rechts auf private Notenemission
nur solange mit Sicherheit verhindert werden
kann, wie das private Geld als Parallelwahrung
umlauft. Hieraus wiederum folgt: Eine unbe-
schrénkte private Geldversorgung ist nicht zu
rechtfertigen, wenn Wahrungswettbewerb zur Ver-
drangung der schlechteren Wahrungen fiihrt; aus
dem gleichen Grunde erscheint der Vorschlag
Professor Hayeks — zumindest aus politischer
Sicht — der Modifizierung zu bedurfen.

Europdische Parallelwédhrung

Wahrungswettbewerb, so lautet die These, fiihrt
zu einem natirlichen Monopol. Das liegt daran,
daB die Grenzkosten in der Verwendung eines
Geldes fallen, wenn sich sein W&hrungsgebiet
ausdehnt. Denn je groBer das Transaktionsvolu-
men, das in einer bestimmten W&hrung abgewik-
kelt werden kann, desto geringer sind fiir den
einzelnen Geldbenutzer Umtauschkosten, Wech-
selkurs- und Konvertibilitatsrisiken sowie die
Kosten, sich lUber Wechselkurse, Konvertibilitats-
bestimmungen und die Devisenmarkte zu infor-
mieren. Erwirbt sich eine Wahrung erst einmal
aufgrund ihrer Wertstabilitdt eine fihrende Posi-
tion und wird diese ,Leitwahrungsstellung” von
der betreffenden Notenbank im folgenden nicht
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gar zu sehr miBbraucht, so ist der ProzeB der
Verdrangung irreversibel und unaufhaltsam. Der
Emittent kann es sich leisten, seine Wahrung suk-
zessive zu verschlechtern, ohne befurchten zu
missen, daB das Publikum sich anderen Wahrun-
gen zuwenden wiirde.

Es ist in der 6konomischen Theorie unbestritten,
daB naturliche Monopole zu verstaatlichen sind.
GleichermaBen sollte jedoch klar sein, daB der
einzelne Staat nur dann bereit sein wird, sein na-
tionales Notenbankmonopol aufzugeben, wenn er
dafiir an einem noch gréBeren Monopol beteiligt
wird. Dies wéare gegeben, wenn die Konkurrenz
nicht von den anderen nationalen Wahrungen in
der Europdischen Gemeinschaft kdme %), sondern
von einer Gemeinschaftswahrung, einer europa-
ischen Parallelwdhrung. Anstatt den Wahrungs-
vereinigungsprozeB unndtig mit nationalen Rivali-
taten zu belasten, wiirde man den Wettbewerb
auf die unvermeidliche Konkurrenz zwischen na-
tionaler und Gemeinschaftsebene beschrédnken.
Wére die europdische Parallelwahrung z.B. mit
einer Kaufkraftgarantie ausgestattet, so wére dies
wahrscheinlich die Simulation des vollkommenen
Wahrungswettbewerbs, Es ist anzunehmen, daB
der Wettbewerb zwischen den nationalen Wahrun-
gen und einer solchen Gemeinschaftswahrung
unter den gegenwartigen Umstanden in einem
allmahlichen %), von der Automatik des Marktes
gesteuerten ProzeB zur Wahrungsunion fithren
wiirde.

Da dieser Vorschlag schon mehrfach und auch
an dieser Stelle ausfiihrlich dargelegt und disku-
tiert worden ist?°), soll er hier nicht weiter ver-
folgt werden. Statt dessen soll zum AbschluB auf
zwei weitverbreitete Einwédnde eingegangen wer-

27) Im Ubrigen kdme die Konkurrenz zwischen den sieben EG-
Wahrungen eher einem Oligopol als einer Situation vollkomme-
nen Wettbewerbs gleich. ,(The)_ standard prescription... — let
competition prevail and if it will not prevail enforce it — is not
only irrelevant but downright misleading in the international
monetary context, since it assumes atomistic competition is pos-
sible whereas the international economy more nearly resembles
a situation of oligopolistic competition. It is misleading because
it encourages the notion that institutional devices can be found
to reduce large national oligopolies to the status and perfor-
mance of atomistic firms under perfect competition* (H. G.
Johnson: Political Economy Aspects of International Mone-
tSary Reform, in: Journal of International Economics, Sept. 1972,
. 406).

28) DaB dieser ProzeB allméhlich abliefe, wird durch eine noch
unveréffentlichte empirische Untersuchung des Autors bestétigt.
Sie zeigt u. a., daB die Wéhrungszusammensetzung von Fremd-
wéhrungsforderungen auf ausldndische Banken weniger durch
Unterschiede in den Inflationsraten als durch Verschiebungen in
den internationalen Zahlungsstromen, die Entwicklung der Grund-
bilanzen und Wechselkursanderungen beeinfluBt werden (multiple
Regression, Vierteljahresendwerte 1966-74).

29} Vgl. z. B. Carl-Christian von Weizs&cker: Ein Vorschlag
zur Wahrungsunion, in: Beitrdge und Stellungnahmen zu Proble-
men der Wahrungspolitik, H. Miller-Groeling (Hrsg), in:
Kieler Diskussionsbeitrage, Nr. 10, Juni 1971; N.Walter: Euro-
paische Wahrungsintegration: Kartellésung versus Eurowahrung,
in: Die Weltwirtschaft, 1972, H.1; R. Vaube | : Die Plédne...,
a. a. 0.; ,Zeit flir den Euro-Franc?“, Zeitgesprach mit Beitrdgen
von N. Walter, KK Boeck und D. Gehrmann sowie
H.-D. Hanfland, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 583.Jg. (1973),
H.6., S.287-296; R. Vaubel: Neglected Aspects..., a.a. 0O.;
o.V.: The All Saints Day Manifesto, in: The Economist, London,
1.11.1975; R. Vaube!: Euro-Geld aus der Retorte, in: Wirt-
schaftswoche vom 19, 12. 1975.
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den, die nicht nur dem Parallelwahrungsvorschlag,
sondern der ldee des Wahrungswettbewerbs
Uberhaupt gelten.

Zwei Einwénde

Der erste Einwand stitzt sich auf das (faischlich)
sogenannte ,,Greshamsche Gesetz"“, wonach nicht
das gute Geld das schlechte verdrangt, sondern
umgekehrt das schlechte Geld das gute. Wohl
kaum ein ,Gesetz“ ist von einer Wissenschaft so
bereitwillig und kritiklos angenommen und so
vielfaltig miBverstanden worden wie dieses; der
Wissensstolz und die Inbrunst der Uberzeugung,
mit der es immer wieder angefiihrt wird, ist wahr-
scheinlich nur durch die Frustration zu erklaren,
die der fir die Wirtschaftswissenschaft typische
und ansonsten auch wohl oder Gbel hingenom-
mene Mangel an simplen, allgemeinen Regein
bei ihren Studenten hervorzurufen scheint.

Das ,Greshamsche Gesetz“, so schrieb Hayek
schon 1962 %), gilt nur, wenn zwei Wahrungen fir
verschiedene Verwendungszwecke von verschie-
denem Wert sind. Dies ist in erster Linie dann der
Fall, wenn der Staat Wechselkurse festsetzt und
durchsetzt, die nicht dem Gleichgewichtskurs des
Marktes entsprechen, und darauf verzichtet, die
von ihm fixierten Kurse durch ein elastisches An-
gebot der guten Wahrung (Umtauschangebot) zu
Gleichgewichtskursen zu machen. Der Sieg des
schlechten Geldes ist daher nicht ein Resultat
des Wahrungswettbewerbs, sondern Folge einer
marktwidrigen staatlichen Intervention. Sind die
Wechselkurse dagegen flexibel und die Geldan-
bieter kompetitiv oder bietet der Staat den Um-
tausch der schlechten Wahrung in die gute an
(elastische Mengenpolitik), so gilt das ,Anti-
Greshamsche Gesetz": die gute Wahrung setzt
sich durch %),

30) F. A. Hayek: The Uses of ,Gresham’s Law" as an !llustra-
tion of ,Historical Theory“ (nachgedruckt), in; F. A, Hayek:
gtu3d1|3es in Philosophy, Politics and Economics, London 1967,

Der zweite Einwand besagt, daB Wahrungswett-
bewerb einem Wahrungsmonopol an &konomi-
scher Effizienz unterlegen ist, weil Wahrungsviel-
falt fur die Wirtschaftssubjekte eine erhebliche
Erhohung der Informations- und Transaktions-
kosten mit sich bringe. Nun hat zwar die moderne
Mikrotheorie des Geldes®) in der Tat mit aller
winschenswerten Deutlichkeit herausgearbeitet,
daB die wesentlichste Eigenschaft des Geldes —
gewissermaBen sein raison d'étre — in seiner
Fahigkeit zu sehen ist, als einheitlicher Numé-
raire auf einfache Weise komplizierteste Markt-
informationen zu vermitteln und als Zahlungsmit-
tel die Transaktionskosten zu- minimieren. Zu-
gleich haben wir jedoch beobachten kdnnen, wie
das rapide Wachstum des internationalen Han-
dels- und Kapitalverkehrs eine verstarkte Nach-
frage nach Fremdwahrungsguthaben ausgeldst
hat ®), insbesondere auf dem vollig freien Euro-
wahrungsmarkt. Mit anderen Worten: es scheint
durchaus nicht wenige Wirtschaftssubjekte zu ge-
ben, die es vorteilhaft finden, Parallelwadhrung(en)
zu halten. Im (brigen sollte ja niemand gezwun-
gen werden, Zweit- oder Drittwdhrungen anzuneh-
men. Ob die Transaktions- und Informationskosten
einer Wahrungsdiversifizierung oder schiieBlich
eines vollstandigen Wahrungswechsels sich loh-
nen, sollte dem Urteil der Marktteilnehmer ber-
lassen werden.

31) Eine ausfiihrliche Analyse der Wirkungsbedingungen des
,Greshamschen* und des ,Anti-Greshamschen Gesetzes” findet
sich in R. Vaube!: Plans for a European Parallel Currency
and SDR Reform: The Choice of Value-Maintenance Provisions
and ,Gresham’s Law”, in: Weltwirtschaftiiches Archiv, 1974, H. 2,
S. 220 ff

32) Die loci classici sind K. Brunner und A. Meltzer:
The Uses of Money: Money in the Theory of an Exchange Econ-
omy, in: American Economic Review, Dez. 1971; J. Niehans:
Money and Barter in General Equilibrium with Transaction Costs,
in: ebenda; ders.: Money in a Static Theory of Optimal Pay-
ments Arrangements, in: Journal of Money, Credit and Banking,
Nov. 1969.

33) Die in Anmerkung 28 erwihnte Untersuchung hat gezeigt, daB
die Wahrungsdiversifizierung nicht auf die erhdhte Variabilitat
der Wechselkurse und den Ubergang zum Floaten zuriickzufithren
ist, die Bereitschaft, Fremdwahrungsguthaben zu halten, ist im
Gegenteil durch die erhdhte Wechselkursflexibilitdit negativ be-
rihrt worden.
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