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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Freier Wettbewerb zwischen Währungen?
Roland Vaubel, Kiel*)

In einem viel beachteten Beitrag’) hat kürzlich Friedrich A. Hayek, der Nobelpreisträger von 1974, eine 
freie Wahl zwischen Währungen als Mittel der Inflationsbeendigung empfohlen. Sind die Forderungen 
nach freier Währungswahl wirklich berechtigt? Was würde — vor allem unter dem Aspekt der Inflations
bekämpfung — geschehen, wenn die „totale Währungskonkurrenz“ Wirklichkeit würde?

Friedrich A. Hayek hat namentlich die Mitglied
staaten der Europäischen Gemeinschaft auf

gefordert, ihren Bürgern freizustellen, welche 
Währung(en) sie als Wertmaßstab, Zahlungsmittel 
und Wertaufbewahrungsmittel benutzen wollen. 
Wenn die Notenbanken als Geldproduzenten sich 
dem Votum und den Gesetzen des Marktes unter
werfen müßten, genauso wie dies von privaten 
Produzenten verlangt wird, dann hätte es —  so 
Hayek -  mit der Inflation bald ein Ende. Denn 
keine Notenbank könnte es sich mehr leisten, 
mehr (Zentralbank-)Geld zu emittieren, als mit 
Preisstabilität vereinbar ist. Ja, es wäre ihr dies 
vielleicht sogar ganz und gar unmöglich, da die 
Wirtschaftssubjekte ein inflatorisches Mehrange
bot an Zentralbankgeld überhaupt nicht (zu end
lichen Preisen) annehmen würden2).

Während es Hayek allein um das Ziel der Infla
tionsbekämpfung geht, ist der freie Wettbewerb 
zwischen Währungen andernorts in erster Linie 
als Instrument der Währungsvereinigung disku
tiert worden3). Denn wenn es zutrifft, daß sich bei 
freien Wechselkursen die wertstabilste Währung 
am Markte durchsetzt4), so wird am Ende nur

*) D e r Verfasser dankt seinem  K o lle ge n  P atrick Ta n g h e  für sehr 
nützliche  kritische B em e rkun ge n  zum  ersten Entw urf dieses A u f
satzes.

i)  Fried rich  A . H a y e k :  C h o ic e  in C u rre n cy. A  W a y to Stop  In 
flation, Institute of E c o n o m ic  Affairs, Lo nd on  1976.

Roland Vaubel, 28, M. A., ist wissenschaft
licher Mitarbeiter des Instituts für Weltwirt
schaft an der Universität Kiel.

eine Währung übrigbleiben. Die beste nationale 
Währung wird also allmählich und automatisch 
die Einheitswährung der Wettbewerbsgemein
schaft. Da nach dieser Version Währungswettbe
werb Verdrängungswettbewerb ist und sich somit 
selbst zerstört, sind die inflationshemmenden Wir
kungen der freien Währungswahl zwar ohne je
den Zweifel ökonomisch wünschenswert, aber 
wahrscheinlich nicht von unbegrenzter Dauer.

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

2) Daß Inflation und W äh ru ng sw e ttb ew e rb  m ite in an de r u n vere in 
bar sin d , haben v ie le  Ö k on om en  bereits v o r H ayek betont; sie 
leiteten aus d ie se r theoretischen Erke nn tnis jed och  keine w irt
schaftspolitischen Fo rd e ru n ge n  nach fre ier W äh ru ng sk o nk urren z 
ab. V g l. z . B . H . G  r u b e I : T h e  D istribution  of S e ig n io ra g e  from 
International L iq u id ity  C re ation , in : M onetary P rob le m s of the 
International E c o n o m y, R. A . M u n d e i l ,  A.  K.  S w o b o d a  
(H rs g .), C h ik a g o  1969, S. 270; R. I. M c K i n n o n :  Private and 
Official International M o n e y: T h e  C a se  for the D o lla r, Princeton  
E ssay in International F ina n ce  N r. 74, A p ril 1969, S . 18; R. A . 
M u n d e I I : T h e  International M onetary System  and the E u ro 
pean R egion , in : L 'U n io n  M onétaire  en E uro p e , A . K . S w o 
b o d a  (H rs g .), Institut U n iversita ire  d es H autes Etudes Inter
nationales, G enf, Etud es et T ra v a u x  N r. 11, 1971, S . 58 f.; J .  W i l 
l i a m s o n :  International L iq u id ity  -  A  S urvey , in : E c o n o m ic  
Jo u rn a l, 1973, S . 723.

3) V g l. R oland V a u b e l :  D ie  P läne  fü r eine Euro pä isch e  P aral
le lw äh ru ng, in :  D ie  W eltwirtschaft, 1972, Heft 2, S . 137; d e r s. : 
N e glected  A sp e cts  of the P a ra lle l-C u rre n c y  A p pro a ch  to E u ro 
pean M onetary Unifica tio n, K ie le r A rb e itsp a p ie r N r. 30, M ä rz  1976^ 
S. 2, 9 f.

4) D ie  T h e s e , daß bei flexiblen W echselkursen das w ertstabilste  
G e ld  die  anderen  W äh ru ng e n  verd rän gt, findet sich bereits bei 
H erb e rt G i e r s c h :  M a rktintegration, W echselkurs und Stan d 
ortstruktur, in : Fu nd am entale  F ra ge n  künftiger W äh ru ng sp olitik , 
List-G ese llsch a ft, F. B  o c h u d (H rs g .), B asel, T ü b in g e n  1965, 
S . 18. G iersch  leitete daraus 1973 d ie  F o rd e run g  nach Fre ih e it der 
W äh ru ng sw a h l ab (H . G i e r s c h :  O n  th e  D esira ble  D egree  of 
F le x ib ility  of E xchange Rates, In : W eltw irtschaftliches A rchiv, 
Band 109, 1973, S . 195). D er M echanism us des V e rdrä ng un g sw ett
bew erbs w urd e  1975 von  G o rd o n  T u llo c k  im e in zelne n  beschrie 
ben (G . T u l l o c k :  C o m p e tin g  M o nie s, in : Jo u rn a l of M oney, 
C re d it and B an k ing , N o v . 1975, S . 492-6).
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

der Begründung; die Schlußfolgerung, die Forde
rung nach freier Währungswahi, ist bei beiden 
dieselbe.

Vier Implikationen

Freiheit der Währungswahl impliziert konkret 
viererlei:
□  die Aufhebung jeglichen Währungszwangs bei 
der privaten Rechnungsführung;

□  die Aufhebung jeglichen Kontrahierungs- oder 
Annahmezwangs: Geldleistungen sollten national 
wie international in jeder beliebigen Währung 
vereinbart und folglich erbracht werden können;

□  die Aufhebung jeglicher zivilrechtlichen Wäh
rungsdiskriminierung: Gläubiger sollten bei dem 
laut Vertrag oder nach internationalem Privatrecht 
zuständigen Gericht überall und ohne Benachtei
ligung Fremdwährungsforderungen geltend ma
chen können;

□  die Aufhebung aller Beschränkungen der ln- 
und Ausländerkonvertibilität: Es sollte jedermann 
in gleicher Weise freistehen, bei in- oder auslän
dischen Banken in beliebiger Höhe Guthaben in 
ausländischer Währung zu errichten und Bargeld 
in Devisen zu halten und darüber zu verfügen.

Für die Bundesrepublik ist nur Punkt 3 nicht rele
vant. Gegen die Währungsfreiheit in der privaten 
Rechnungsführung (Punkt 1) verstoßen z.B. die 
Bestimmungen, daß Bilanzen, Aktien, das Kapi
tal von Kapitalgesellschaften, Eintragungen ins 
Grundbuch usw. nur in D-Mark beziffert werden 
dürfen. Entsprechende Vorschriften gibt es jedoch 
in vielen Ländern; in Belgien und Frankreich müs
sen sogar alle notariellen Urkunden in Landes
währung abgefaßt sein5).

Rechtslage in der Bundesrepublik

Weniger liberal als die meisten anderen west
lichen Länder ist die Bundesrepublik jedoch in 
der Frage der Kontrahierungsfreiheit (Punkt 2). 
Laut § 1 Abs. 2 des Währungsgesetzes 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 inländische 
Vertragspartner es unterlassen haben, die Wäh
rung, in der die Zahlung erfolgen soll, im voraus 
zu bestimmen. Die Existenz eines gesetzlichen 
Zahlungsmittels unterscheidet die Bundesrepu
blik nicht von anderen Ländern und ist auch 
durchaus unbedenklich, solange es den Vertrags
parteien freisteht, in ausländischer Währung ab
zuschließen. Eben dies steht ihnen jedoch in der 
Bundesrepublik nicht frei. Denn in §3 Satz 1 des 
Währungsgesetzes heißt es: „Geldschulden dür

fen nur mit Genehmigung der für die Erteilung 
von Devisengenehmigungen zuständigen Stelle 
in einer anderen Währung als in Deutscher Mark 
eingegangen werden6).“ Dieser Genehmigungs
vorbehalt wird durch §49 Abs. 1 des Außenwirt
schaftsgesetzes auf Geschäfte zwischen Gebiets
ansässigen beschränkt; zuständig für die Ertei
lung von Genehmigungen ist nach §49 Abs. 2 die 
Deutsche Bundesbank.

Die Deutsche Bundesbank verfährt dabei nach 
Genehmigungsgrundsätzen, die sie wiederholt 
veröffentlicht hat7); nach Ziffer 5 i.V. m. Z ifter3d 
der zur Zeit gültigen Grundsätze kann bei Ein
fuhranschlußverträgen, Ausfuhrzulieferungsverträ
gen, Kaufverträgen des gebrochenen Transithan
dels und bei Seepassage- oder Seefrachtverträ
gen mit der Genehmigung zur Eingehung von 
Verbindlichkeiten in fremder Währung gerechnet 
werden8), bei allen anderen Verträgen —  so darf 
man e contrario schließen —  jedoch nicht. Ähnlich 
rigorose Regelungen sind nur aus Frankreich 
(1927— 65), Griechenland (1932), Guatemala (1945) 
und Polen (1949) bekannt9).

Rechtslage im Ausland

Dies soll jedoch nicht heißen, daß nicht auch in 
anderen Ländern der Abschluß von Fremdwäh
rungsverträgen behindert wird oder wurde. Nur 
haben diese Länder nicht das Mittel des offenen 
Zwangs, sondern die zivilrechtliche Diskriminie
rung (Punkt 3) gewählt. Der eklatanteste Fall war 
bislang Großbritannien, wo bis vor kurzem 10) nur 
Sterling-Forderungen eingeklagt werden konnten, 
ganz gleich, ob es sich um in- oder ausländische 
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 müs
sen die Urteile der Gerichte noch heute auf Lan
deswährung lauten"). Doch während in Frank
reich und Belgien der Franc-Betrag immer der 
ausländischen Geldsumme zum Kurs des Zah-

5) V g l. F. A . M a n n :  T h e  Legal A sp e ct of M oney, O xford 1971 
(3. übe ra rb . A u fl.), S . 188.

6) § 1-3 des W äh ru ngsgesetzes sind  dah e r auch als das „erste 
G e b o t“ d e r deutschen W äh ru n g so rd n u n g  bezeichnet w o rd e n : „Ich 
b in  d ie  D M , D ein  G e ld ; Du sollst keine anderen W äh ru nge n  
neben m ir h aben."

7) D ie  z u r  Z eit gültige  Fassung findet sich im B un de sa nze ig er 
Nr. 169 vom  12. S ep tem b er 1969 und im M onatsbericht der D eut
schen B undesbank, A p ril 1971, S . 29.

8) Im  verg an g en en  J a h r  w urden für derartige  Verträge m ehrere 
hundert G e n e h m igu n g e n  e rte ilt; d a  es sich jedoch überw iegend 
um  P au sch a lgen e h m igun gen  handelte, kann daraus nicht auf die  
Z ah l der betroffenen V erträge  geschlossen w erden.

*) V g l. F. A . M a n n ,  a . a . O . ,  S . 185 f.; H . A u f  r i e h t :  C o m - 
parative S urvey of C entra l B an k  Law , Lo nd on  1965, S. 61.

10) A m  4 .11 .1 97 5  w urd e  d iese  R ege lun g  von  den Law  Lo rds auf
geh ob e n  (vg l. F ina n cia l T im e s , 6 .11 .1975, und den A n h an g zu 
Hayeks A ufsatz).

11) D ie  La nd esw ä h run g g ilt jedoch nur dann auch für die  E rfü l
lung von  Fre m dw ä h ru ng sve rbind lich k eiten  als gesetzliches Z a h 
lungsm ittel, w enn d ie  F re m dw ä h ru ng  nur als W ertm aßstab (und 
nicht auch ausdrücklich als Zah lun gsm itte l) vere inbart w ord en  ist 
(vg l. F . A . M a n n ,  a. a. O ., S . 317-21, 327).
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

lungstages gleichkommen muß und der Wertmaß
stabszwang somit rein formaler Natur ist, erfolgt 
die Umwandlung in den USA je nach Sachlage 
zum Kurs des Verletzungstages oder des Urteils
tages12). Da insbesondere der Kurs des Verlet
zungstages erheblich vom Kurs des Zahlungs
tages abweichen kann, ist klar, daß Fremdwäh
rungsverträge nach amerikanischem Recht einem 
besonderen Währungsrisiko unterliegen.

Während die unter Punkt 3 erwähnten Mittel der 
Währungsdiskriminierung relativ technisch und 
daher weithin unbekannt sind, sind die weitver
breiteten Beschränkungen der In- und Ausländer
konvertibilität häufig diskutiert worden. Sieht man 
einmal von den Ländern der beiden kommunisti
schen Blocks ab, so ist es in 54 der 94 in Pick’s 
Currency Yearbook erwähnten Länder verboten, 
ausländisches Bargeld zu importieren; die Bürger 
von 64 Ländern dürfen keine Fremdwährungskon
ten im Ausland errichten bzw. unterhalten; die 
Währung (Bargeld) von 68 Ländern darf nicht 
exportiert werden. Länder, in denen alle drei Ver
bote Zusammentreffen, sind z. B. Dänemark, 
Frankreich, Island, Irland, Italien, Spanien und 
Großbritannien. In der Bundesrepublik gilt keines 
der Verbote; 1975 wurden sogar die direkten Ver
zinsungsbeschränkungen für Ausländerguthaben 
aufgehoben. Gegen Guthaben von Ausländern 
wird jedoch nach wie vor durch höhere Mindest
reservesätze diskriminiert.

Sind die Forderungen nach freier Währungswahl 
wirklich berechtigt? Was würde geschehen, wenn 
die „totale Währungskonkurrenz“ Wirklichkeit 
würde? Diesen Fragen soll im folgenden im ein
zelnen nachgegangen werden, zunächst unter 
dem Aspekt der Inflationsbekämpfung.

Es ist allgemein bekannt, daß der Staat über die 
Notenbank als Geldproduzent an der von ihm ver
ursachten Inflation verdient. Daß dies so ist, wird

am ehesten deutlich, wenn man bedenkt, daß 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 daß der Staat al 
Darlehensnehmer dafür, z. B. in Form erhöhte 
Nominalzinsverpflichtungen, einen Ausgleich z 
erbringen hätte. Man spricht daher auch von de 
„Inflationssteuer“ (einer speziellen Vermögen: 
Steuer), die der Staat auf das Halten von Gel 
erhebe.

Der Begriff der „Inflationssteuer“ ist anschaulic 
und weit verbreitet, aber nichtsdestoweniger irre 
führend. Steuern werden von Staaten erhobei 
Inflationsgewinne aus Geldschöpfung mache 
aber auch die Geschäftsbanken, Sparkassen usw 
wenn sie, wie es meist der Fall is t13), die Zinse 
auf ausstehende Guthaben den Preisniveausteige 
rungen nicht oder nur unzureichend anpasser 
die Senkung der Realzinskosten kommt dann en 
weder den Aktionären oder den Kreditnehmer 
der Banken zugute14). Beide, Geschäftsbanke 
wie Notenbanken, profitieren aus Unvollkommer 
heiten des Wettbewerbs; sie kassieren nicht ein 
Steuer, sondern eine Kartell- bzw. Monopolrenti

Daß Notenbanken nicht eine (Inflations-)Steuc 
erheben, sondern Monopolrenten vereinnahmei 
wird vollends deutlich, wenn man sich vor Auge 
hält, daß sie ja auch bei Preisniveaustabilität a 
der (Zentralbank-)Geldemission verdienen. Diese 
Gewinn, der sogenannte Münzgewinn, entsteh 
weil das Darlehen „Geld“ nicht verzinst wird. Di

12) V g l. F. A . M a n n , a. a. O ., S . 352-60, bes. S. 353. In Deutsc 
land, Ö sterreich, der S ch w e iz, Italien und N o rw e g en  zum  Be 
spiel können K lage  und Urteil auf ausländische W äh ru ng  laut« 
(vg l. ebenda, S. 351).

13) In vie len  Lä ndern , z . B. in den U S A , in G ro ß b ritan nien  od 
Frankreich, dürfen Sichtguthaben überhaupt nicht verzinst w erde

14) V g l. Ph. C  a g a n : T h e  M onetary D yn a m ics  of H yperinflatio 
in: Stud ie s in the Q ua n tity  of M oney, M. F r i e d m a n  (H rsg  
C h ik a g o  1956; M . F r i e d m a n :  G o ve rnm e n t Revenue from  I 
Nation, in : Jo u rn a l of P olitica l E c o n o m y, Ju li/A u g . 1971, S. 84 
A n m . 1.

W E L T K O N J U N K T U R  
D I E N S T

Der Vierteljahresbericht, der von der Konjunkturabteilung des HWWA- 
Institut für Wirtschaftsforschung-Hamburg erarbeitet wird, analysiert 

Jahresbezugspreis und prognostiziert die wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten
DM 60,—  westlichen Industrienationen sowie auf den Weltrohstoffmärkten.

V E R L A G  W E L T A R C H I V  G M B H  - H A M B U R G
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Unverzinslichkeit von Bargeld ist vermutlich dar
auf zurückzuführen, daß die Transaktionskosten 
etwaiger Zinszahlungen oftmals höher einge
schätzt werden als die Zinszahlungen selbst; daß 
jedoch die Mindestreserven der Banken nicht ver
zinst werden, kann nur durch das Notenbank
monopol erklärt werden. Könnten sich nämlich 
die Geschäftsbanken ihre Währung und Zentral
bank aussuchen, so würden sie ihre Reserven 
ceteris paribus bei jener Zentralbank halten, 
die die höchsten Zinsen bietet bzw. die niedrig
sten Reservesätze fordert. Bester Beweis für 
diese These ist das rasch wachsende Volumen 
der Eurowährungsguthaben, die keiner Mindest
reservepflicht unterliegen und es den Banken 
somit erlauben, ihre freiwilligen Reserven in den 
Heimatländern zum Marktzins anzulegen.

Rentenmaximierende Inflationsrate

Faßt man nun den Münzgewinn und die soge
nannte „Inflationssteuer“ unter dem Begriff der 
Notenbankmonopolrente zusammen, so läßt sich 
in Anwendung der klassischen Monopoltheorie 
feststellen, daß die Notenbank, um ihre Rente zu 
maximieren, die Emission zusätzlicher (Zentral- 
bank-)Geldmenge auf jene Zuwachsrate begren
zen muß, bei der die (Opportunitätskosten-)Elasti- 
zität der Nachfrage nach realer Kassenhaltung 
den Wert —  1 erreicht. Zunächst nahm man an, es 
gehe dabei nur um die Nominalzinselastizität der 
Nachfrage nach realer Kassenhaltung15). Inzwi
schen wurde jedoch erkannt, daß auch die Ein
kommenselastizität der Nachfrage nach realer 
Kassenhaltung und Übergangseffekte vorausge
sehener und voll antizipierter Änderungen der In
flationsrate berücksichtigt werden müssen 16). Ge
schieht dies, so läßt sich zeigen, daß —  je nach 
Höhe der relevanten Parameter —  auch negative 
Inflationsraten (Deflation) erforderlich sein kön
nen, wenn die Monopolrente der Notenbank maxi
miert werden s o ll17). Die rentenmaximierende In
flationsrate wird desto höher liegen, je schwerer 
es den Wirtschaftssubjekten gemacht wird, in an
dere Währungen oder finanzielle Aktiva auszuwei
chen 18), und je weniger die Inflation erwartet und 
antizipiert wird. Die gewinnmaximierende Noten
bank wird „unbegrenzt“ Geld emittieren, d. h. die 
Nachfrageelastizität wird nie den Wert — 1 errei
chen, wenn die erwartete Inflationsrate immer 
endlich bleibt oder wenn die Anpassung der

15) V g l. M. F r i e d m a n :  D iscu ssion  of the Inflationary G a p , 
in: Essays in Positive E c o n o m ics , C h ik a g o  1953, S . 256 f. (nach
gedruckt aus: A m e rican  E c o n o m ic  R eview , Ju n i 1942); M . J .  B a i -  
i e y :  T h e  W elfare  C ost of Inflationary F ina n ce , in : Jo u rn a l of 
Political E c o n o m y, A p ril 1956, S . 93-110.
16) V g l. M. F r i e d m a n :  G o ve rn m e n t Revenue from  Inflation, 
a. a. 0 . :  L . A u e r n h e i m e r :  T h e  Honest G o ve rn m e n t's  G u id e  
to the Revenue from  the C re ation  of M o ne y, in: Jo u rn a l of P oliti
cal E c o n o m y, M ai/Juni 1974, S . 598-606.
'?) V g l. M . F r i e d m a n :  G o ve rnm e n t Revenue from  Inflation, 
a. a. O .
,s) V g l. D . A . N i c h o l s :  S o m e  P rin c ip le s  of Inflationary F i
nance, in : Jo u rn a l of P olitica l E c o n o m y, M ärz/April 1974, T e il I.

Preise immer mit Verzögerung erfolgt. Anders 
ausgedrückt: der Absorption realer Ressourcen 
durch die Notenbank sind keine Grenzen gesetzt, 
solange das Geld noch zu irgendeinem Preis un
begrenzt angenommen wird 19).

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

Schlüssel zur Inflationsbekämpfung

In Anbetracht dieser Zusammenhänge ist es nahe
liegend, daß Professor Hayek in der Abschaffung 
des Notenbankmonopols den Schlüssel zur Infla
tionsbekämpfung sieht. Um ihm zustimmen zu 
können, ist es jedoch nicht einmal notwendig, die 
Notenbanken als Gewinnmaximierer und die ge
genwärtige Inflation als Ergebnis einer solchen 
Gewinnmaximierung zu betrachten. Denn selbst 
wenn man davon ausgeht, daß die wirtschafts
politischen Instanzen aus durchaus ehrenwerten 
Motiven —  z. B. in der bekanntlich trügerischen 
Hoffnung, den Beschäftigungsstand im länger
fristigen Durchschnitt erhöhen oder trotz über
höhter Nominallohnsteigerungen aufrechterhalten 
zu können —  ihre Zuflucht zur Inflation genom
men haben, so würde sie der Wettbewerb mit an
deren Notenbanken ohne jeden Zweifel daran 
hindern, diese Politik fortzusetzen: Sie hätten nur 
noch die Wahl, entweder zuzusehen, wie die Wirt
schaftssubjekte in wertstabilere Währungen ab- 
wanderten, oder aber zumindest ihr „Prestige“ 
zu wahren und die Inflationsraten der eigenen 
Währung zu reduzieren.

Welche Alternative auch immer die einzelnen 
Notenbanken wählten, als (vermeintliches) Mittel 
der Beschäftigungspolitik stünde ihnen die Geld
politik nicht mehr zur Verfügung. Da die wertsta
bilen Währungen sich in erster Linie bei denjeni-

19) D a  d ie  N otenbank zu  (realen) G renzkosten  von N ull beliebig  
hohe G e ld sum m en  em ittieren kann (das A n h än ge n  von N ullen 
kostet praktisch nichts), ist der W ert d e r realen R essourcen, die  
sie im Tau sch  gegen ihr G e ld  e rw irbt, unter diesen A nnahm en 
im m er g röß er als d ie  realen Kosten der G e ld pro du k tio n .
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gen Ausländern durchsetzen würden, die keiner 
Geldillusion mehr unterliegen, ist dies auch ziem
lich unerheblich; denn Beschäftigungswirkungen 
zeitigt eine inflationäre Geldpolitik nur noch bei 
denen, die von ihr überrascht werden können.

Einwände gegen private Notenbanken

Stimmt man der Forderung nach Währungswett
bewerb zwischen den nationalen Notenbanken zu, 
so drängt sich als nächstes die Frage auf, warum 
nicht die Geldversorgung überhaupt dem Wett
bewerb privater Geldanbieter überlassen werden 
kann. In der Tat war ja die private Notenemission 
im 18. und 19. Jahrhundert in Europa eher die 
Regel als die Ausnahme20); 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, daß die Geldversorgung 
nicht dem Staate überlassen werden dürfe, da 
dieser dazu neige, seine Noten als Zwangs
geld zu etablieren und dann ungehindert zu infla
tionä ren21). Auch David Ricardo und John. Stuart 
Mill hielten das System der privaten Geldversor
gung für funktionsfähig, solange der Staat dar
über wache, daß die ausgegebenen Noten „ange
messen“ gedeckt seien22).

Aus heutiger Sicht muß der Gedanke, man könne 
die Geldversorgung dem Währungswettbewerb 
privater Notenbanken überlassen, als wahrhaft 
(konter-)revolutionär erscheinen23), und er wird 
auch von Hayek nicht in Erwägung gezogen. Von 
anderen Mitgliedern der Chikago-Schule ist er 
sogar —  wohl unter dem Eindruck der amerika
nischen Erfahrungen mit dem sogenannten „wild- 
cat banklng“ —  expressis verbis abgelehnt wor
den24). Nur wenn die Notenemission durch Waren

20) V g l. z . B .  R ondo C a m e r o n  u . a . :  B anking  in the E a rly  
S tages of Industrialisation . A  Stud y in Com pa rative  E c o n o m ic  
H istory, N e w  Y o rk , Lo nd on , T o ro n to  1967.

21) H erbert S p e n c e r :  S ocia l Statics, Lo nd on  1851, S. 400.

22) D. R i c a r d o :  Proposal for an E co n o m ica l and S e cu re  C u r
rency, in: T h e  W orks of David  R ica rdo , J .  R. M c C u l l o c h  
(H rs g .), Lo nd on  1852, S. 408 f.; J .  St. M i l i :  P rin c ip ie s  of P oliti
cal Eco n o m y, T o ro n to  1965, S. 682-5.

23) In d e r B u n de sre pub lik  hat nach §14  A b s. 1 des B un de sb an k 
gesetzes d ie  Deutsche B un de sb an k das ausschließliche Recht, 
Banknoten a uszugeben. Nach §35  A b s. 1 kann die  unbefugte 
Em issio n  o d er V e rw e nd un g  von G e ld zeich e n  oder u n verzins li
chen In h aberschuldverschreibungen, d ie  gee ign et sin d , im Z a h 
lungsverk ehr anstelle  d e r gesetzlich zugelassen en  M ünzen oder 
Banknoten verw endet zu  w erden, m it Freiheitsstrafen bis zu  fünf 
Ja h re n  bestraft w erd en . G la u b t m an dem  deutschen juristischen 
Schrifttum , so kann es an d er B egrün de th eit d ieser R egelung  
keinerlei Zw eifel g e b e n : „D e r B undesbank .wäre d ie  Erfü llung  
ihrer Kernaufgabe, die  auf d ie  S icherung  d e r W äh ru ng  ausge
richtete S teuerung des G e ld um laufs  und die  K reditverso rgung
der W irtschaft unm öglich, m indestens w ürde  d ie  W äh ru ng  ständig 
gefährdet sein, w enn auch noch von  a nderer Stelle  . . .  in unbe
grenztem  Um fange Noten o d er M ünzen als gesetzliche  Z a h lu n g s 
mittel begeben w erden könnten“ (H e rm an n  F ö g e n :  G e ld - und 
W ährungsrecht, M ünchen 1969, S . 73). „H insichtlich des veralteten 
Begriffs .N o te n b a n k m o n o p o l’ ist Vorsicht g eboten  . . . D ie  B u n 
desbank ü b t . . . e ine hoheitliche Tä tig k e it aus, d ie  nicht durch 
e ine  privatw irtschaftliche Tä tig k e it ersetzt w erden könnte und 
gänzlich  anders ist als die  m onopolistische  Tä tig k e it d es Staates 
auf dem  H an d elsge b ie t" (J .  v o n  S p i n d l e r ,  W.  B e c k e r ,  
O.  E.  S t a r k e :  D ie Deutsche B undesbank, 4. A uflage, Stuttgart, 
B erlin , K ö ln  1973, S. 481).
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gedeckt werde, so wird behauptet, könne man sie 
dem freien Ermessen privater Anbieter überlas
sen; ein solches System sei jedoch verschwende
risch, da es unnötig reale Ressourcen binde. Des
halb bestehe auch bei Währungswettbewerb die 
Tendenz, auf Deckung zu verzichten. In diesem 
Falle jedoch würden die privaten Emissionsban
ken so viel Geld ausgeben wie möglich. Das 
Gleichgewichtspreisniveau sei daher indetermi
niert, nämlich unendlich.

Aufgaben des Währungswettbewerbs

Träfen diese Einwände zu, so würden sie auch 
für Hayeks Vorschlag gelten: auch Währungswett
bewerb zwischen den Notenbanken der Staaten 
müßte in die Hyperinflation führen. Es läßt sich 
jedoch zeigen, daß die herkömmliche Analyse 
nur die Angebotsseite, nicht aber die Geldnach
frage berücksichtigt; konkreter: es wird entweder 
angenommen, daß die Banknoten der verschiede
nen Emissionsinstitute nicht unterschiedliche Wäh
rungen repräsentieren (d. h. nicht voneinander 
unterschieden werden können) oder daß das 
Publikum infolge hoher Informationskosten oder 
zwangsläufig unvollkommener Voraussicht nicht 
in der Lage ist zu beurteilen, welche Währung den 
geringsten Kaufkraftschwund aufweisen wird, und 
daß zahlreiche Geldemittenten sich diese Unwis
senheit im Rahmen einer kurzfristig orientierten 
Gewinnmaximierungsstrategie zunutze machen 
würden25). Da Erwartungen weitgehend auf Er
fahrungen beruhen, würde es sich im Rahmen 
einer längerfristigen Strategie dagegen durchaus 
lohnen, durch eine stabilitätsorientierte Emis
sionspolitik Vertrauen zu erwerben und die weni
ger soliden Konkurrenten aus dem Felde zu 
schlagen. Ja, es ist sogar die Vermutung geäußert 
worden, daß die hohen Inflationsraten, die wir 
unseren staatlichen Notenbanken zu verdanken 
haben, eben darauf zurückzuführen sind, daß 
Politiker und politisch beeinflußte Notenbanken 
einen kürzeren Planungshorizont aufweisen, als 
private Emissionsinstitute dies tun würden26).

Besteht trotzdem die Befürchtung, daß einige pri
vate Notenbanken eine kurzfristige Strategie ver-

24) V g l. M. F r i e d m a n :  A  P rogram  for M o netary S tability , 
N e w  Y o rk  1960, S . 6-8; d e r s. : T h e  O p tim u m  Q ua n tity  of M oney, 
in : T h e  O p tim u m  Q ua n tity  of M oney and O th e r Essays, C h ik a g o  
1969, S. 39; H . G . J  o h n s o n : A  N o te  on S e ig n io ra g e  and the 
S o c ia l S a v in g  from  S ubstituting  C re d it for C o m m o d ity  M oney, in: 
M onetary P rob le m s of the International E co n o m y, a „a . O ., S . 327. 
D as g le iche  g ilt für M onetaristen w ie  R. I. M cKftinon  (Stanford 
U n iversity) und A lan  M eitzer (C a rn e g ie  M e llon  U n ive rs ity ); v g l. 
R. I. M c K i n n o n :  C om m en t, in : M onetary P rob le m s of the Inter
national E c o n o m y, a. a. O ., S . 316, A . M e i t z e r :  M oney, Inter
m ediation  and G ro w th , in : Jo u rn a l of E c o n o m ic  Literature, M ärz 
1969, S . 35. D ie  schärfsten G e g n e r e in e r privaten G e ld ve rso rg u n g  
sind  jedoch J .  G . G  u r I e y  und E . S . S h a w :  M o ne y in a T h e - 
ory of F ina n ce , N e w  Y o rk  1960, S . 253-6, und B . P. P e s e k und 
T .  R. S  a v  i n g : M o ne y, W ealth  and E c o n o m ic  T h e o ry , N e w  Y o rk , 
Lo nd on  1967, S . 99, 128 f.
25) V g l. B . K l e i n :  T h e  C om p e titive  S u p p ly  of M o ne y, in : J o u r 
nal of M o ne y, C re d it and B a n k in g , N o v . 1974.

« )  V g l. B . K l e i n ,  a. a. O ., S . 449; G . T  u I I o c  k , a. a. O ., 
S . 496 f.
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folgen würden und existiert neben den privat 
emittierten Währungen bereits eine staatliche 
Währung, so bietet sich als gleichwertiger Ersatz 
für die Annahme vollkommener Voraussicht die 
Möglichkeit von Wertgarantien an; der Wettbe
werb würde die privaten Emittenten zwingen, die 
Kaufkraft ihrer Währung zumindest nicht fallen 
zu lassen, d. h. jederzeit den Umtausch in einen 
Staatsgeldbetrag konstanter Kaufkraft anzubieten. 
Ob das private Geld darüber hinaus verzinst 
würde oder ob es an Kaufkraft gewinnen würde, 
hinge davon ab, ob die Transaktionskosten einer 
Verzinsung den Nutzen eines stabilen Wertmaß
stabes übersteigen oder nicht. Erwiese sich die 
Verzinsung insbesondere der Banknoten als un
praktikabel und überdies die Wertmaßstabfunk
tion als wichtiger als die Wertaufbewahrungsmit
telfunktion, so daß das Preisniveau nicht sänke, 
so könnte der resultierende private Münzgewinn 
(wie im letzten Jahrhundert üblich) vom Staate 
durch eine (dem Realzins entsprechende) Noten
steuer abgeschöpft werden. Der Staat brauchte 
also nur noch darüber zu wachen, daß die priva
ten Notenbanken von ihnen abgegebene Wert
garantien auch tatsächlich einzuhalten gewillt sind 
(vorbeugende Mißbrauchsaufsicht).

Da eine perfekte Indexwährung, die nicht durch 
Waren gedeckt ist, sondern statt dessen jederzeit 
in Konkurrenzwährungsbeträge konstanter Kauf
kraft umgetauscht werden kann, nur als Parallel
währung möglich ist, zeigt sich jedoch, daß der 
Mißbrauch des Rechts auf private Notenemission 
nur solange mit Sicherheit verhindert werden 
kann, wie das private Geld als Parallelwährung 
umläuft. Hieraus wiederum folgt: Eine unbe
schränkte private Geldversorgung ist nicht zu 
rechtfertigen, wenn Währungswettbewerb zur Ver
drängung der schlechteren Währungen führt; aus 
dem gleichen Grunde erscheint der Vorschlag 
Professor Hayeks —  zumindest aus politischer 
Sicht —  der Modifizierung zu bedürfen.

Europäische Parallelwährung

Währungswettbewerb, so lautet die These, führt 
zu einem natürlichen Monopol. Das liegt daran, 
daß die Grenzkosten in der Verwendung eines 
Geldes fallen, wenn sich sein Währungsgebiet 
ausdehnt. Denn je größer das Transaktionsvolu
men, das in einer bestimmten Währung abgewik- 
kelt werden kann, desto geringer sind für den 
einzelnen Geldbenutzer Umtauschkosten, Wech
selkurs- und Konvertibilitätsrisiken sowie die 
Kosten, sich über Wechselkurse, Konvertibilitäts
bestimmungen und die Devisenmärkte zu infor
mieren. Erwirbt sich eine Währung erst einmal 
aufgrund ihrer Wertstabilität eine führende Posi
tion und wird diese „Leitwährungsstellung“ von 
der betreffenden Notenbank im folgenden nicht
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gar zu sehr mißbraucht, so ist der Prozeß der 
Verdrängung irreversibel und unaufhaltsam. Der 
Emittent kann es sich leisten, seine Währung suk
zessive zu verschlechtern, ohne befürchten zu 
müssen, daß das Publikum sich anderen Währun
gen zuwenden würde.

Es ist in der ökonomischen Theorie unbestritten, 
daß natürliche Monopole zu verstaatlichen sind. 
Gleichermaßen sollte jedoch klar sein, daß der 
einzelne Staat nur dann bereit sein wird, sein na
tionales Notenbankmonopol aufzugeben, wenn er 
dafür an einem noch größeren Monopol beteiligt 
wird. Dies wäre gegeben, wenn die Konkurrenz 
nicht von den anderen nationalen Währungen in 
der Europäischen Gemeinschaft käme27), sondern 
von einer Gemeinschaftswährung, einer europä
ischen Parallelwährung. Anstatt den Währungs
vereinigungsprozeß unnötig mit nationalen Rivali
täten zu belasten, würde man den Wettbewerb 
auf die unvermeidliche Konkurrenz zwischen na
tionaler und Gemeinschaftsebene beschränken. 
Wäre die europäische Parallelwährung z. B. mit 
einer Kaufkraftgarantie ausgestattet, so wäre dies 
wahrscheinlich die Simulation des vollkommenen 
Währungswettbewerbs. Es ist anzunehmen, daß 
der Wettbewerb zwischen den nationalen Währun
gen und einer solchen Gemeinschaftswährung 
unter den gegenwärtigen Umständen in einem 
allmählichen28), von der Automatik des Marktes 
gesteuerten Prozeß zur Währungsunion führen 
würde.

Da dieser Vorschlag schon mehrfach und auch 
an dieser Stelle ausführlich dargelegt und disku
tiert worden is t29), soll er hier nicht weiter ver
folgt werden. Statt dessen soll zum Abschluß auf 
zwei weitverbreitete Einwände eingegangen wer-

27) Im üb rige n  käm e die  K o nku rren z zw ischen den sieben E G - 
W äh ru nge n  eher einem  O lig o p o l als e iner S ituation vo llk o m m e 
nen W ettbew erbs g le ich. „ ( T h e ) .standard p r e s c r ip t io n . . .  —  let 
com petition  prevail and if it w ill not prevail enforce it —  is not 
on ly irrelevant but d ow nrig h t m isleading  in the international 
m onetary context, s in ce  it assum es atom istic  com petition  is pos
sib le  w hereas the international e con om y m ore nearly resem bles 
a situation of o lig o p o lis tic  com petitio n. It is m isleading  because 
it e ncoura ge s the notion that institutional devices can be found 
to reduce  large national o lig o p o lie s  to the status and perfor
m ance of atom istic firms under perfect com petitio n" (H . G . 
J o h n s o n :  P olitica l E c o n o m y A sp ects  of International M o ne
tary Reform , in: Jo u rn a l of International E c o n o m ics , Sept. 1972, 
S. 406).

28) Daß d ieser Prozeß a llm ählich  abliefe, w ird  durch eine noch 
unveröffentlichte em pirische  Untersuchung des A utors bestätigt. 
S ie  ze igt u. a ., daß die  W äh ru ngszu sam m en setzu ng von F re m d 
w äh ru ngsfo rde run ge n  auf ausländische Banken w en ige r durch 
U nterschiede in den Inflationsraten als durch Verschiebungen in 
den internationalen Z ah lun gsström e n, die  Entw ick lung  der G ru n d 
b ilanzen und W echselkursänderungen beeinflußt w erden (m ultiple  
R egression, V ierte ljahresendw erte  1966-74).

29) V g l. z. B . C a rl-C h ris tia n  von W e i z s ä c k e r :  E in  Vorschlag 
z u r  W äh ru ng su nion , in : B eiträge  und Stellun gna h m en  zu P ro b le 
m en d er W äh ru ng sp olitik , H . M ü l l e r - G r o e l i n g  (H rs g .), in: 
K ieler D iskussionsbeiträge, N r. 10, Ju n i 1971; N . W  a 11 e r : E u ro 
päische W äh ru ng sin teg ration : Karte llösung versus E uro w ä h run g , 
in: D ie W eltwirtschaft, 1972, H . 1; R. V  a u b e I : D ie  Pläne
a. a. O .;  „Zeit für den E u ro -F ra n c ? “, Zeitgespräch mit Beiträgen 
von N . W a l t e r ,  K.  B o e c k  und D.  G e h r m a n n  sowie 
H .-D . H a n f  l a n d ,  in : W IR T S C H A F T S D IE N S T , 53. J g .  (1973),
H . 6., S . 287-296; R. V a u b e l :  N e glected  A sp ects  . . . , a. a. O .; 
o. V .: T h e  A ll Saints D ay Manifesto, in : T h e  E con om ist, Lo nd on ,
I.1 1 .1 9 7 5 ; R. V a u b e l :  E u ro -G e ld  aus der Retorte, in: W irt
schaftswoche vom  19. 12. 1975.
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den, die nicht nur dem Parallelwährungsvorschlag, 
sondern der Idee des Währungswettbewerbs 
überhaupt gelten.

Zwei Einwände

Der erste Einwand stützt sich auf das (fälschlich) 
sogenannte „Greshamsche Gesetz“ , wonach nicht 
das gute Geld das schlechte verdrängt, sondern 
umgekehrt das schlechte Geld das gute. Wohl 
kaum ein „Gesetz“ ist von einer Wissenschaft so 
bereitwillig und kritiklos angenommen und so 
vielfältig mißverstanden worden wie dieses; der 
Wissensstolz und die Inbrunst der Überzeugung, 
mit der es immer wieder angeführt wird, ist wahr
scheinlich nur durch die Frustration zu erklären, 
die der für die Wirtschaftswissenschaft typische 
und ansonsten auch wohl oder übel hingenom
mene Mangel an simplen, allgemeinen Regeln 
bei ihren Studenten hervorzurufen scheint.

Das „Greshamsche Gesetz“ , so schrieb Hayek 
schon 196230), gilt nur, wenn, zwei Währungen für 
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 Währung (Umtauschangebot) zu 
Gleichgewichtskursen zu machen. Der Sieg des 
schlechten Geldes ist daher nicht ein Resultat 
des Währungswettbewerbs, 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 Währung in die gute an 
(elastische Mengenpolitik), so gilt das „Anti- 
Greshamsche Gesetz“ : die gute Währung setzt 
sich durch 31).

so) F. A . H a y e k :  T h e  Uses of „G re sh a m ’s La w “ as an Illustra
tion of „H isto rica l T h e o ry “ (nachgedruckt), in : F. A . H a y e k :  
Studies in P h iloso ph y, P olitics and E c o n o m ics , Lo nd on  1967, 
S . 318.

Der zweite Einwand besagt, daß Währungswett
bewerb einem Währungsmonopol an ökonomi
scher Effizienz unterlegen ist, weil Währungsviel
falt für die Wirtschaftssubjekte eine erhebliche 
Erhöhung der Informations- und Transaktions
kosten mit sich bringe. Nun hat zwar die moderne 
Mikrotheorie des Geldes32) in der Tat mit aller 
wünschenswerten Deutlichkeit herausgearbeitet, 
daß die wesentlichste Eigenschaft des Geldes — 
gewissermaßen sein raison d’être —  in seiner 
Fähigkeit 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 können, wie 
das rapide Wachstum des internationalen Han
dels- und Kapitalverkehrs eine verstärkte Nach
frage nach Fremdwährungsguthaben ausgelöst 
ha t33), insbesondere auf dem völlig freien Euro
währungsmarkt. Mit anderen Worten: es scheint 
durchaus nicht wenige Wirtschaftssubjekte zu ge
ben, die es vorteilhaft finden, Parallelwährung(en) 
zu halten. Im übrigen sollte ja niemand gezwun
gen werden, Zweit- oder Drittwährungen anzuneh
men. Ob die Transaktions- und Informationskosten 
einer Währungsdiversifizierung oder schließlich 
eines vollständigen Währungswechsels sich loh
nen, sollte dem Urteil der Marktteilnehmer über
lassen werden.

31) E in e  ausführliche A n alyse  d e r W irk u n gs b e d in gu n g e n  des 
„G resh a m sch en “ und des „A nti-G re sh am sch e n  G e setze s" findet 
sich in R. V  a u b e I : P lans for a Euro pe an  P arallel C u rre n cy  
and S D R  R eform : T h e  C h o ic e  of V a lue -M ain te n an ce  P rovis ions 
and „G re sh a m 's  La w ", in: W eltw irtschaftliches A rch iv , 1974, H . 2, 
S . 220 ff.

32) D ie  loci classici sind K. B r u n n e r  und A.  M e l t z e r :  
T h e  Uses of Money: M oney  in the T h e o ry  of an Exch a n ge  E c o n 
om y, in : A m e rican  E c o n o m ic  R eview , D ez. 1971: J .  N i e h a n s :  
M oney and Barter in G e ne ral E q u ilib riu m  w ith Tra n sa ctio n  Costs, 
in : e be nd a; d e r s. : M o ne y in a Static  T h e o ry  of O p tim a l Pay
m ents A rra ngem e n ts , in : Jo u rn a l of M oney, C re d it and B an k ing , 
N o v. 1969.

33) D ie  in A n m erk u ng  28 erw ähnte Untersuchung hat gezeig t, daß 
die  W äh ru ngsd ive rsifizie run g n i c h t  auf die  erhöhte V ariabilität 
d e r W echselkurse und den Ü b e rga n g  zum  Floaten zurückzuführen 
ist; d ie  Bereitschaft, Frem dw ä h ru ng sg uth a be n  zu  halten, Ist im 
G e ge nte il durch die  erhöhte W echselkursflexibilität negativ be
rührt w ord en .
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