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in memoriam Erhard Dittrich



Die Verschworenen

Mitten in Europa gibt es eine Verschwörung
Sie datiert von 1291.
Es handelt sich um Menschen verschiedener Herkunft, die  

sich zu unterschiedlichen Religionen bekennen und unter-
schiedliche Sprachen sprechen.

Sie haben den absonderlichen Beschluss gefasst, vernünf-
tig zu sein.

Sie haben beschlossen, ihre Unterschiede zu vergessen 
und ihre Gemeinsamkeiten zu betonen.

Sie waren Soldaten der Konföderation und später Söldner, 
denn sie waren arm und an Krieg gewöhnt und wussten sehr 
wohl, dass alle Unterfangen des Menschen gleichermaßen 
eitel sind.

Sie waren Winkenried, der die feindlichen Lanzen mit sei-
ner Brust auffängt, damit seine Kameraden vorrücken kön-
nen.

Sie sind ein Chirurg, ein Hirt oder ein Anwalt, aber sie 
sind auch Paracelsus und Amiel und Jung und Paul Klee.

Mitten in Europa, in Europas Bergen, wächst ein Turm 
aus Vernunft und festem Glauben.

Heute sind es zweiundzwanzig Kantone. Der Kanton 
Genf, der letzte, ist eines meiner Vaterländer.

Morgen werden sie der ganze Planet sein.
Vielleicht ist es nicht wahr, was ich sage; möge es prophe-

tisch sein.

Jorge Luis Borges,
Besitz des Gestern, Gedichte 1981–1985
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Das Gelingen jeder wissenschaftlichen Arbeit speist sich aus den Traditionslinien 
zweier Familien. Ob dieses Werk gelungen ist, mögen die Leser beurteilen. Jeden-
falls ist es vollendet und schon dafür gebührt einer Vielzahl von Personen Dank. An 
erster Stelle möchte ich mich herzlich bei meinen Eltern bedanken. Sie haben mich 
seit jeher unterstützt, meinen Werdegang in liebevoller Sorge begleitet, mir früh 
große Freiheit in Verantwortung zuteil werden lassen, mir einen Bruder geschenkt. 
Simone danke ich für viele große Fragen und noch mehr kleine Augenblicke.

Daneben habe ich am Institut meines verehrten Doktorvaters Herrn Prof. Dr. 
Dres. h.c. Paul Kirchhof an meiner alma mater der Ruprecht-Karls Universität Hei-
delberg eine zweite, wissenschaftliche Familie gefunden. Ihr pater familias hat die 
Arbeit von Beginn an mit seinem Denken und Handeln als Lehrer und Vorbild mit 
geprägt, mir die Möglichkeit gegeben an seinem Lehrstuhl Ethos und Struktur der 
Wissenschaft zu erlernen. Er hat mir akademische Freiheit ermöglicht und zugleich 
das darin liegende Vertrauen mit seinem stetigen Beispiel bekräftigt. Ich bin dank-
bar und stolz sein Doktorand gewesen zu sein. 

Unter seiner und seiner Kollegen Anleitung gediehen auch die Gedanken meiner 
wissenschaftlichen Geschwister, Dr. Simone Wedler, Dr. Jan Axtmann, Dr. Timo 
Rademacher und Herrn Clemens Steinhilber LL.M. Sie haben mir den Freund-
schaftsdienst erwiesen, die Arbeit Korrektur zu lesen. Ihre Gedanken und Anre-
gungen sowie jene von Dr. Patrick Hilbert haben der Arbeit manchen wichtigen 
Impuls verliehen, ihre Schwächen früh benannt, ihren Inhalt bereichert.

Daneben danke ich Prof. Dr. Bernd Grzeszick für die rasche Anfertigung des 
Zweitgutachtens sowie der Universität vertreten durch Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter- 
Christian Müller-Graff für die Möglichkeit, meine Überlegungen mittels eines For-
schungsaufenthaltes am St. Catharine’s College in Cambridge an einer nationalen 
europäischen Zentralbank außerhalb der Eurozone zu spiegeln und Dr. Michael 
Waibel LL.M., der mich dort willkommen hieß. Der Stiftung der Deutschen Wirt-
schaft danke ich für die großzügige Unterstützung durch ein Promotionsstipendium, 
der Stiftung Geld und Währung für den gewährten Druckkostenzuschuss. 

Es ist unmöglich eine Arbeit über Zentralbanken zu schreiben, ohne sich der 
volkswissenschaftlichen Hintergründe ihres Handelns versichert zu haben. Wo die 
Lektüre versagte, war es mir vergönnt, am umfassenden Wissen von Prof. Dr. Vau-
bel sowie PD Dr. Friedrich Heinemann von der Universität bzw. dem ZEW in 
Mannheim teilhaben zu dürfen. Bei der rechtswissenschaftlichen Einordnung und 
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Einführung

Die Bedeutung des Rechts für die Stabilität des Geldes

„Geld regiert die Welt, aber wer regiert das Geld?“1  
– Margrit Kennedy

Die Europäische Union (EU) gewinnt den Nobelpreis für Frieden. Die höchste irdi-
sche Auszeichnung für ein Jahrhundertprojekt, Weihe für einen ganzen Kontinent.2 
Dabei scheint aktuell nur die Vergangenheit glanzvoll, die Gegenwart von Krisen 
gezeichnet, die Zukunft ungewiss. Krise meint in der Union derzeit zweierlei. Akut 
die Krise der Währung3, chronisch den vorläufigen Stopp der weiteren Vertiefung 
ihrer Einigung, gut sichtbar markiert durch das Scheitern des Vertrages über eine 
Verfassung für Europa in den Volksentscheiden in Frankreich und den Niederlan-
den. Weil der Euro keine „normale“, sondern eine gemeinsame europäische, keine 
rein ökonomische, sondern eine politische Währung ist, gehören diese getrennt 
scheinenden Befunde zusammen, trifft das berühmte schumpetersche Diktum 
auch hier: „Der Zustand des Geldwesens eines Volkes ist ein Symptom aller seiner 
Zustände“.4 

Die Einführung einer gemeinsamen europäischen Währung war ein wichtiger 
Zwischenschritt der europäischen Integration. Sie sollte den einstmals im Kriege 
entzweiten Kontinent noch enger verbinden.5 Obwohl die Union seit dem Vertrag 

1  M. Kennedy, Recherche – Zeitung für Wissenschaft, Heft 1/2009, S.  1.
2  Der Kontinent Europa entspricht nicht dem Gebiet der Europäischen Union. Gleichwohl ist 

die Union ohne wie auch immer geartete Berufung auf „Europa“ als ursprünglich geografischer, 
später auch geistig/kultureller Entität undenkbar. Vgl. etwa die Präambel zur Gründungsurkunde 
der ältesten aller europäischen Organisationen, der Europäischen Gesellschaft für Kohle und Stahl 
(EGKS): „. . . IN DER ÜBERZEUGUNG, daß der Beitrag, den ein organisiertes und lebendiges 
Europa für die Zivilisation leisten kann, zur Aufrechterhaltung friedlicher Beziehungen unerläß-
lich ist, IN DEM BEWUSSTSEIN, daß Europa nur durch Leistungen, die zunächst eine tatsächli-
che Verbundenheit schaffen, und durch die Errichtung gemeinsamer Grundlagen für die wirt-
schaftliche Entwicklung aufgebaut werden kann . . .“ (Hervorhebungen durch den Verfasser) – kri-
tisch zur Berufung der EU auf Europa: J. Isensee, Europa der Nationen oder europäische Nation 
– Von Grund und Ziel kontinentaler Organisation, in: Herdegen/Klein/Papier/Scholz (Hrsg.), 
Staatsrecht und Politik, S.  131 ff., ausdrücklich: S.  131, 153.

3  Statt vieler: T. Oppermann, §  99 Europäische Integration, in: Kube/Seiler/Mellinghoff et al. 
(Hrsg.), Leitgedanken des Rechts, I. Band, Rn.  5 ff.

4  J. A. Schumpeter, Das Wesen des Geldes, S.  1.
5  „L’Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas.“ – Jacques Rueff, zitiert nach M. Selmayr, 

Das Recht der Wirtschafts- und Währungsunion, S. V.
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von Maastricht Bürger hat6, hat sie kein Volk. Obwohl sie kein Staat ist, sind ihre 
Mitgliedstaaten durch eine gemeinsame Währung verbunden7 – ein historisch bei-
spielloses Projekt.8 Für seine theoretischen Grundlagen wurde Robert Alexander 
Mundel bereits 20 Jahre vor der Union mit dem Nobelpreis geehrt.9 

Der in den Referenden gescheiterte Vertragstext sollte den Integrationsprozess 
weiter vorantreiben, ihn festigen und verstetigen.10 Er sollte der EU eine Verfassung 
sein, die Grundrechtecharta inkorporieren und ihr eigene Symbole verleihen.11 
Trotz weiterer Verwendung des Begriffes „Verfassung“ in der juristischen Wissen-
schaft12 fehlen der Union nun auch nach dem Vertrag von Lissabon diese politischen 
Integrationssignale. Sie ermangelt der Insignien der Einigkeit.13 Stattdessen stopp-
ten die gescheiterten Referenden die weitere Vertiefung der Union und führten den 
Beteiligten vor Augen, dass europäische Integration kein Automatismus ist.14 Ihren 
möglichen Ausdruck im Währungswesen fand dieser „Zustand der europäischen 
Völker“ bei der ersten Bewährungsprobe für den Euro im Anschluss an die weltwei-
ten Banken-, Finanz- und Staatsschuldenkrisen ab 2007.15 Es fällt jedenfalls auf, 
dass die Finanzmärkte die wirtschaftliche Leistungskraft der Mitgliedstaaten und 
ihre Tragfähigkeit der Schuldenlast erst nach dem Scheitern des Verfassungsvertra-

6  Art.  9 S.  2, S.  3 EUV – zur Regelungshistorie: S. Magiera, in: Streinz/Kruis/Michl (Hrsg.), 
EUV/AEUV, 2.  Aufl., Art.  9 EUV, Rn.  2.

7  Noch haben nicht alle Mitgliedstaaten die Gemeinschaftswährung eingeführt. Trotzdem 
bleibt der Euro als gemeinsame Währung des gesamten Unionsraumes gemäß Art.  3 Abs.  4 i. V. m. 
Art.  4 Abs.  3 EUV rechtsverbindliches Ziel der Union und ihrer Mitgliedstaaten: vgl. L. Dittrich, 
ZEuS 2012, S.  259, 265.

8  M. Selmayr, Das Recht der Wirtschafts- und Währungsunion, S. XI.
9  Für seine „Theorie optimaler Währungsräume“ wurde Mundell 1999 mit dem von der schwe-

dischen Reichsbank in Erinnerung an Alfred Nobel gestifteten Preis für Wirtschaftswissenschaf-
ten geehrt. Er wird landläufig als „Nobelpreis für Ökonomie“ bezeichnet. Anlass und ständiger 
Gegenstand seiner Forschung waren die Pläne für eine europäische Gemeinschaftswährung (Vgl. 
bereits: R. A. Mundell, American Economic Review 1961, S.  657, 661). Nicht zufällig fällt sein 
Laureat mit ihrer Einführung zusammen.

10  Das Ziel einer immer engeren Union bleibt aber auch mit dem Vertrag von Lissabon erhalten, 
vgl. Präambel zum EUV, sowie Art.  1 Abs.  2 EUV.

11  R. Streinz, §  100 Europäische Union (EUV), in: Kube/Seiler/Mellinghoff et al. (Hrsg.), Leit-
gedanken des Rechts, I. Band, Rn.  5.

12  Vgl. statt vieler den Titel: von Bogdandy, Armin / Bast, Jürgen, Europäisches Verfassungs-
recht, 2.  Aufl., und die unmittelbar einleitende Erklärung: A. von Bogdandy, Der verfassungsrecht-
liche Ansatz und das Unionsrecht, in: von Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europäisches Verfassungsrecht, 
2.  Aufl., S.  1. Ähnlich: U. Everling, JZ 2000, S.  217, 220.

13  J. Isensee, Europa der Nationen oder europäische Nation – Von Grund und Ziel kontinentaler 
Organisation, in: Herdegen/Klein/Papier/Scholz (Hrsg.), Staatsrecht und Politik, S.  131, 137.

14  U. Haltern, Finalität, in: von Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europäisches Verfassungsrecht, 
2.  Aufl., S.  279, 284, erläutert, dass die Referenden Ausdruck eines generellen Unbehagens waren 
und weitere Abstimmungsniederlagen gedroht hätten, bezeichnet die Reaktion auf die Referenden 
aber ebenfalls als „Schock“.

15  Einen chronologischen Überblick der wesentlichen Einzelvorgänge der hier als „weltweite 
Banken-, Finanz- und Staatsschuldenkrisen ab 2007“ zusammengefassten Vorgänge bietet N. Ir-
win, Die Alchemisten, S.  470 ff.
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ges unterschiedlich beurteilten. Bevor der Integrationsprozess diesen Rückschlag 
erlitt, waren sie trotz der Garantien in Art.  123, 124, 125 AEUV wenn nicht juris-
tisch so doch in ihrer politischen und ökonomischen Bewertung von einer gemein-
samen Haftung der Mitgliedstaaten ausgegangen, hatten von allen Mitgliedstaaten 
nahezu identische Zinsen auf ihre Staatsanleihen gefordert.

Sowohl die EU als auch die Eurozone haben heute mehr Mitglieder als je zuvor. 
Weitere Staaten bitten um Aufnahme16, die unionalen Kompetenzen wachsen ste-
tig17 und die Mitgliedstaaten betreiben immensen Aufwand, um die gemeinsame 
Währung zu stabilisieren. Politische und Währungsunion sind offenbar noch immer 
attraktiv für neue und alte Mitglieder. Das Europa der Bürger wird dagegen seit 
Jahrzehnten beschworen, seine Verwirklichung angestrebt18, ist indes noch nicht 
erreicht.19 Es herrscht das Europa der Institutionen, Europäische Integration ist vor 
allem Integration durch gemeinsame Institutionen20, die Krise der EU ist darum 
Krise ihrer Institutionen, die Krise der Gemeinschaftswährung die Bewährungs-
probe der währungspolitischen Institutionen. Entgegen Schumpeter wirken nicht 
nur die Zustände auf die Währung, die Währung wirkt auch auf die europäischen 
Zustände zurück.21 Wo das Tagesgeschehen zentrifugale Stimmungen und Ambiti-
onen schürt, ist es ihre Aufgabe, zentripetale Kräfte zu stärken, die Integration zu 
sichern, die Union zu wahren.22

16  Seit 2005 laufen Beitrittsverhandlungen mit der Türkei. Montenegro (2008), Albanien (2009) 
und Island (2009) und Serbien haben um Aufnahme in die Union gebeten. Stand und Strategie er-
läutert die Kommission in ihrer Mitteilung an das Parlament und den Rat, im Dokument 
COM(2012) 600 vom 10.10.2012. Die Kommission wertet die Beitrittsanträge als „weiteres Zei-
chen für die Anziehungskraft der EU und ihre Rolle bei der Förderung von Stabilität, Sicherheit 
und Wohlstand“, Dokument KOM(2009) 533 vom 14.10.2009, S.  3.

17  Man denke nur an die Vergemeinschaftung der Bankenaufsicht oder die stärkere wirtschaft-
liche Koordinierung und Überwachung. Vgl. etwa die Übersicht an anderer Stelle: L. Dittrich, ZSE 
2011, S.  574, 584 f.

18  Genauer seit dem Haager Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs von 1969! – zur 
historischen Entwicklung: S. Magiera, DÖV 1987, S.  221 ff.

19  Periodische Bestätigung findet diese These in der Beteiligung bei den Wahlen zum Europa-
parlament – vgl. U. Haltern, Finalität, in: von Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europäisches Verfassungs-
recht, 2.  Aufl., S.  279, 285.

20  Zum Ablauf der europäischen Integration existiert eine Vielzahl mehr oder weniger konsis-
tenter Theorien (Vgl. etwa die Sammlung: Bieling, Hans-Jürgen / Lerch, Marika, Theorien der 
europäischen Integration, 3. Auflage). Unabhängig von ihren konkreten Grundaussagen betonen 
sie alle die Bedeutung der gemeinsamen Institutionen. Diese verstetigen und tragen den Eini-
gungsprozess, sichern ihn in schwierigen Phasen und geben ihm neue Impulse. Empirische Belege 
sind die Rolle des EuGH nach dem Luxemburger Kompromiss – J. Weiler, Yearbook of European 
Law 1981, S.  267 ff., oder die diversen Grün- und Weißbücher der Kommission.

21  Vgl. etwa die Beschreibung bei T. Oppermann, §  99 Europäische Integration, in: Kube/Sei-
ler/Mellinghoff et al. (Hrsg.), Leitgedanken des Rechts, I. Band, Rn.  12 ff. oder die Bewertung der 
Krise der Gemeinschaftswährung als Krise der Union durch H. van Rompuy, ZSE 2011, S.  465 ff.

22  Für die entsprechende Aufgabe der Organe im Staat: R. Herzog, §  72 Ziele, Vorbehalte und 
Grenzen der Staatlichkeit, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch des Staatsrechts der Bundesre-
publik Deutschland, Band IV., 3.  Aufl., Rn.  90 f.
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Das Rechts wirkt dabei zwiespältig. Zum einen war die europäische Gemein-
schaft von Anfang an Rechtsgemeinschaft.23 Europäische Integration ist auch Inte-
gration durch Recht.24 Zum anderen neigen die Akteure gerade bei Fragen des öf-
fentlichen Finanzwesens dazu, das Arrangement im Hier und Jetzt zu bevorzugen, 
den Maßstab des Rechts zu missachten25, seine tatsächlichen wie vermeintlichen 
Entscheidungsräume zu nutzen.26 Bezogen auf eine Krise von Staatsverschuldung 
und Gemeinschaftswährung mag das ein verheißungsvoll gangbarer Ausweg, es 
kann aber auch ein gefährlicher Irrweg sein. Welchen Problemen das Recht bei sei-
ner Aufgabe, diesen Irrweg zu bannen, begegnet, verdeutlicht ein Blick auf die 
Handlungsalternativen. Weitere Staatsschulden führten möglicherweise in einen 
circulus vitiosus, staatliche Austerität zu Massenprotesten und Machtverlust, höhe-
re Steuern in die Rezession. Eine Währungsabwertung nach außen kann einen 
„Währungskrieg“ veranlassen und gegen internationales Recht27 verstoßen.28

So bleibt ein Begriff „Preisstabilität“ als Vorgabe für die gemeinsame Währung 
und zentrale rechtliche Hürde gegenüber inflationärer Geldpolitik. In seiner Bedeu-
tung fundamental29, in seinem Inhalt jedoch unbestimmt erscheinend, kann eine 
enge Auslegung Vertrauen in das Geld festigen, Geldeigentümer schützen, die 
Gleichheit unter Menschen und Staaten gewährleisten. Seine weite Auslegung er-

23  BVerfGE 89, 155 (202), M. Selmayr, AöR 1999, S.  357, 359, Der Begriff geht zurück auf 
Walter Hallstein und ist Topos der ständigen Rechtsprechung des EuGH. Vgl.: R. Streinz, §  100 
Europäische Union (EUV), in: Kube/Seiler/Mellinghoff et al. (Hrsg.), Leitgedanken des Rechts, 
I. Band, Rn.  8.

24  U. Everling, JZ 2000, S.  217. Vgl. das mehrbändige Werk von: M. Cappelletti/M. Seccombe/J. 
Weiler, Integration Through Law, sowie zuletzt die Übersicht von U. Haltern, Integration durch 
Recht, in: Bieling/Lerch (Hrsg.), Theorien der europäischen Integration, 3.  Aufl., S.  343 ff., unter 
Verweis auf die Studie von J. Weiler, Yearbook of European Law 1981, S.  267 ff.

25  P. Kirchhof, Deutschland im Schuldensog, S.  30, T. Oppermann, §  99 Europäische Integra-
tion, in: Kube/Seiler/Mellinghoff et al. (Hrsg.), Leitgedanken des Rechts, I. Band, Rn.  16.

26  Insofern hat sich seit den Zeiten von Goethes Faust bei Hofe nicht viel geändert: J. W. von 
Goethe/U. Gaier, Faust-Dichtungen, Der Tragödie Zweiter Teil (V 4940 ff.): „Schafft’ er uns nur 
zu Hof willkommne Gaben, Ich wollte gern ein bisschen Unrecht haben“.

27  Art.  4 Abschnitt 1 IWF-Abkommen, vgl. BGBl. 1978 II S.  13.
28  Tatsächlich sind in der aktuellen Krise alle diese Instrumente versucht oder zumindest gefor-

dert worden. Erinnert sei an geforderte und tatsächlich verabschiedete Konjunkturpakete (http://
www.zeit.de/wirtschaft/2012-03/griechenland-marshall-plan – zuletzt abgerufen am 19.6.2013), 
Forderungen Frankreichs, den Wechselkurs des Euro zu schwächen (http://www.sueddeutsche.de/
wirtschaft/waehrungskrieg-vor-g-treffen-am-ende-nur-verlierer-1.1599204 – zuletzt abgerufen 
am 8.3.2013, Handelsblatt vom 11.2.2014 S.  12 „Der Währungskrieg hat begonnen“; C. Herrmann, 
EuZW 2011, S.  201) Steuererhöhungen in den Mitgliedstaaten (etwa: www.sueddeutsche.de/wirt-
schaft/schuldenkrise-in-griechenland-parlament-in-athen-beschliesst-steuererhoehungen-1.157 
1352 – zuletzt abgerufen am 22.6.2013 oder: www.spiegel.de/politik/ausland/portugal-beschliesst- 
massive-steuererhoehungen-a-869676.html – zuletzt abgerufen am 22.6.2013) und den empiri-
schen Befund, dass keine Regierung der von der Eurokrise besonders betroffenen Staaten Südeu-
ropas wiedergewählt wurde (http://www.faz.net/aktuell/politik/europaeische-union/wahlen-in- 
eu-krisenstaaten-reformfreudiger-als-gedacht-12096545.html – zuletzt abgerufen am 8.3.2013, N. 
Irwin, Die Alchemisten, S.  422 f.).

29  U. Palm, Preisstabilität in der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion, S.  19 f.
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höhte die zulässige Inflationsrate und senkte den realen Wert des Geldes, damit aber 
auch jenen der Schulden. Sie verspräche „unsichtbar“30, aber sehr wirksam die rea-
len Schulden zu senken, die Krise zu beenden, die Leiden der Schuldner zu lindern.31

Damit stellen sich Grundsatzfragen nach Begriff, Funktion und Ursprung des 
Geldes, der Geldwertstabilität und dem Beitrag des Rechts, dieses Ziel zu erreichen.

30  M. Seidel, Währungspolitik als Sozialpolitik, in: Gaitanides/Kadelbach/Rodríguez Iglesias 
(Hrsg.), Europa und seine Verfassung, 2.  Aufl., S.  505, 512.

31  Ökonomen des IWF fordern darum ein weiteres Verständnis, wonach die Garantie bis zu 4% 
Geldentwertung erlaubt, O. D. Blanchard/P. Mauro, Rethinking Macroeconomic Policy, S.  10 ff. 
Auch in der amerikanischen FED wurden entsprechende Gedanken diskutiert, um einen stärkeren 
Impuls auf dem Arbeitsmarkt setzen zu können, vgl. N. Irwin, Die Alchemisten, S.  408 ff.



Erster Teil

Begriffe, Funktionen, Ursprünge des Geldes

Diese Arbeit widmet sich dem Zentralbankwesen und damit letztlich auch immer 
dem Geld selbst. Es ist in seiner Geschichte als Brecheisen der Macht1, sakrales 
Instrument2, Geschöpf der Rechtsordnung3 und geprägte Freiheit4 bezeichnet wor-
den. Gleichzeitig dienten und dienen Felle, Muscheln und Perlen, Spielkarten und 
Metallstifte, in Büchern vermerkte Forderungen und Bitcoins als Zahlungsmittel.5 
Geld ist also offensichtlich ein vielschichtiges Phänomen. Seine möglichen Formen 
sind mit „Geld“ und „Währung“ nur unzureichend umschrieben. Geboten ist des-
halb, vorab zumindest die wichtigsten Begriffe der Arbeit zu klären. Ihr folgen ei-
nige allgemeine ökonomische, historische und geldpolitische Überlegungen. Sie 
beruhen auf der Beobachtung, dass Geld bestimmte Funktionen ausfüllt. Diese 
Funktionen prägten seine Geschichte, aus der sich die heutige Geldordnung entwi-
ckelte. Der juristischen Untersuchung dienen sie zum einen als Verständnisfunda-
mente. Zum anderen schützt das Primärrecht den Geldwert, um die Funktionsfähig-
keit des Geldes zu erhalten.6 Die Funktionen und Wirkungen des Geldes sind infol-
gedessen die Grundlage jedes teleologischen Argumentes.

1  „Reichtümer erwerben sie und werden ärmer damit. Macht wollen sie und zuerst das Brechei-
sen der Macht, viel Geld – diese Unvermögenden!“ F. Nietzsche, Also sprach Zarathustra, 15.  Aufl., 
Erster Teil Zarathustras Vorrede – Vom Neuen Götzen, S.  53.

2  B. Laum, Heiliges Geld.
3  G. F. Knapp, Staatliche Theorie des Geldes, 3.  Aufl., wirkmächtig aus neuerer Zeit: F. A. 

Mann, The legal aspect of money, 5.  Aufl. Diese Ansicht hat noch heute ihre Anhänger, vgl. R. M. 
Lastra, Legal foundations of international monetary stability, S.  14, H. Siekmann, Vorwort, in 
Siekmann (Hrsg.), EWU, Kommentar zur Europäischen Währungsunion, S. V, „Eine moderne 
Papierwährung ist reines Konstrukt der Rechtsordnung“.

4  F. Dostojewski, Aufzeichnungen aus einem Totenhaus, S.  25; BVerfGE 97, 350 (371) – Euro-
päische Währungsunion.

5  Vgl. die ausführliche und aktuelle Darstellung von Geldgeschichte und historischen Geldfor-
men bei: N. Ferguson/K.-D. Schmidt, Der Aufstieg des Geldes, 2.  Aufl., 2009.

6  R. Schmidt, §  117 Geld und Währung, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch des Staats-
rechts der Bundesrepublik Deutschland, Band V., 3.  Aufl., Rn.  18, R. Schmidt, §  138 Geld, in: 
Kube/Seiler/Mellinghoff et al. (Hrsg.), Leitgedanken des Rechts, II. Band, Rn.  10 „Die Verschlech-
terung des Geldwertes gefährdet die Funktionsfähigkeit des Geldes“.



A.  Begriffliche Vorüberlegungen:  
grundlegende Begriffsdefinitionen

Die Rechtswissenschaft ist eine Textwissenschaft, eine Wissenschaft der Worte.7 
Demgemäß besteht sie zu einem Gutteil aus der Suche nach passenden Differenzie-
rungen und Bezeichnungen. Für eine rechtswissenschaftliche Untersuchung ergibt 
sich daraus die Notwendigkeit, die wichtigsten Begriffe zu klären. Sie führt ins 
Dilemma einer Endlosschleife, weil es unmöglich ist, einen Begriff zu definieren, 
ohne dabei andere zu verwenden und somit doch wieder ein gemeines Verständnis 
vorauszusetzen, wo es vielleicht an einem solchen fehlt.

Das macht die einleitende Definition der Zentralbegriffe dieser Arbeit jedoch 
nicht weniger sinnvoll. In einer notwendig imperfekten Welt sind Ideale zwar nie zu 
erreichen, wohl aber anzustreben. Eine Definition nährt die Hoffnung, zumindest 
im Grundsätzlichen ein einheitliches Verständnis für die grundlegenden Begriffe 
dieser Arbeit zu gewährleisten, einzelne Verständnisprobleme an den Rand zu ver-
lagern und damit im Rahmen der für jede Form der Wissenschaft tolerablen Un-
schärfe halten zu können.

I.  Geld

Wiewohl Geld als Wort, Wortteil oder Begriffsvoraussetzung (Geldpolitik, Geld-
strafe, Falschgeld; Zahlung, Banknote, Münze)8 an verschiedenen Stellen in der 
Rechtsordnung präsent ist, fehlt es nicht nur an einer Legaldefinition, sondern auch 
an einem einheitlichen Begriffsverständnis.9 Der rechtliche Begriff „Geld“ ist rela-
tiv10, sein Umfang je nach behandelter Sachmaterie durch Auslegung zu ermitteln.11 
Diese Untersuchung beschäftigt sich nicht mit Fragen von Geld als Zahlungsmittel 
in einer schuldrechtlichen Beziehung oder seinem strafrechtlichen Schutz. Viel-
mehr sind ihr Gegenstand inflationäre Prozesse und damit solche, die nicht das Geld 
in individualisierter Form, sondern die Qualität12 des staatlichen Geldwesens, der 

7  F. Müller/R. Christensen, Juristische Methodik, 3.  Aufl., S.  234.
8  Beispiele in Anlehnung an H. J. Hahn/U. Häde, Währungsrecht, 2.  Aufl., §  3 Rn.  7.
9  H. J. Hahn/U. Häde, Währungsrecht, 2.  Aufl., §  3 Rn.  7.
10  K. Schmidt, in: Blaschczok (Hrsg.), J. von Staudingers Kommentar zum Bürgerlichen Ge-

setzbuch mit Einführungsgesetz und Nebengesetzen, 13.  Aufl., Vorbemerkung zu §§  244 ff. BGB, 
Rn. A 12.

11  H. J. Hahn/U. Häde, Währungsrecht, 2.  Aufl., §  3 Rn.  7.
12  H. J. Hahn/U. Häde, Währungsrecht, 2.  Aufl., §  2 Rn.  1 zeigen unter Verweis auf A. Nuss-

baum, Das Geld in Theorie und Praxis des deutschen und ausländischen Rechts, S.  43, den etymo-
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„Währung“, betreffen.13 Dementsprechend liegt der Arbeit ein „währungsrechtli-
cher Geldbegriff“14 zugrunde. Er umfasst die gesetzlichen Zahlungsmittel des Eu-
roraumes, Euro-Banknoten und -Münzen.15 Daneben akzeptiert der Rechtsverkehr 
auch Zahlungen mit Forderungen gegen Banken, die nicht auf Geldzeichen verkör-
pert, sondern nur in digitalen oder stofflichen Verzeichnissen („Büchern“) erfasst 
sind16, das sogenannte Buchgeld.17 Eine rechtliche Verpflichtung dazu, ein „gesetz-
licher Annahmezwang“ besteht freilich nicht.18 Trotzdem sehen der Rechtsverkehr 
und der Alltagssprachgebrauch, jedenfalls die täglich verfügbare Formen des Buch-
geldes als „Geld“ an.19 Dieses Verständnis hat Eingang in die währungsrechtliche 
Literatur20 und in Rechtstexte gefunden21 und spiegelt sich auch im identischen 
Grundrechtsschutz beider Geldformen.22

Dementsprechend bezeichnet „Geld“ im Rahmen dieser Arbeit grundsätzlich23 
die gesetzlichen Zahlungsmittel, Euromünzen und Banknoten sowie aus dem Be-

logischen Bezug von „Währung“ zu „Gewähr“ für eine bestimmte Qualität, einen bestimmten 
Gehalt. Im Falle der Münzen ist der Gehalt an entsprechenden Metallen gemeint und damit die 
Werthaltigkeit der Münzen.  

13  U. Vollmer, Geld- und Währungspolitik, S.  6. Natürlich haben inflationäre Prozesse auch Aus-
wirkungen auf die einzelnen schuldrechtlichen Beziehungen und in Form der Schadenshöhe je nach 
Fallgestaltung sogar auf die strafrechtliche Beurteilung. Darin liegt aber nicht der Fokus der Arbeit.

14  Terminus in Anlehnung an H. J. Hahn/U. Häde, Währungsrecht, 2.  Aufl., §  3 Rn.  8, 11.
15  Art.  128 AEUV, Art.  10, 11 der sogenannten „Euroverordnung“ – VO (EG) Nr.  974/98 des 

Rates vom 3. Mai 1998 über die Einführung des Euro.
16  Etwa zur Praxis bargeldloser Begleichung von Arbeitslohnforderungen: U. Preis, in: Diete-

rich/Hanau/Schaub et al. (Hrsg.), Erfurter Kommentar zum Arbeitsrecht, 15.  Aufl., §  611 BGB, 
Rn.  398.

17  C. Münch, Das Giralgeld in der Rechtsordnung der Bundesrepublik Deutschland, S.  21 ff. 
weist darauf hin, dass zum Buchgeld auch Einlagen gehören, die qua Fälligkeit nicht geeignet sind 
als Zahlungsmittel zu dienen, weshalb der Begriff „Giralgeld“ vorzugswürdig sei. Der Terminus 
„Buchgeld“ ist allerdings stärker verbreitet. H. J. Hahn/U. Häde, Währungsrecht, 2.  Aufl., §  3 
Rn.  23. Im Folgenden werden beide Begriffe synonym verwendet.

18  Ausführlich: siehe unten: C.X.
19  U. Arentzen/K. Alisch, Gabler Kompakt-Lexikon Wirtschaft http://dx.doi.org/10.1007/978-3-

8349-8771-6 unter „Geld“ – S.  167 f.
20  H. J. Hahn/U. Häde, Währungsrecht, 2.  Aufl., §  3 Rn.  26, P. W. Heermann/J. Gernhuber, 

Geld und Geldgeschäfte, S.  72.
21  Nach Art.  127 Abs.  2 Sp.  4 AEUV hat das ESZB das reibungslose Funktionieren der Zah-

lungssysteme zu fördern. Unter Berufung darauf hat die EZB in Übereinstimmung mit der juristi-
schen Literatur (statt aller: U. Häde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV, AEUV, 4.  Aufl., Art.  127 
AEUV, Rn.  40, M. Potacs, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, 3.  Aufl., 
Art.  130 AEUV, Rn.  8) das TARGET und später das TARGET2-System zur „Echtzeit-Bruttoab-
wicklung von grenzüberschreitenden Euro-Überweisungen in der gesamten Europäischen Union“ 
(EZB, Monatsbericht November 2008, S.  106 ff.) geschaffen und damit dem unbaren Zahlungsver-
kehr eine funktionierende, europäische Grundlage geschaffen. Erwägungsgrund 13 der VO (EG) 
Nr.  974/98 des Rates vom 3. Mai 1998 über die Einführung des Euro nimmt darauf Bezug. Ebenso 
erwähnen Art.  1 Sp.  2, Art.  8 Abs.  3 der VO unbare Zahlungsmethoden.

22  P. Kirchhof, Das Geldeigentum, in: Isensee/Lecheler (Hrsg.), Freiheit und Eigentum, S.  635, 
638 ff.

23  Ausnahmen bestehen insbesondere bei den Ausführungen zur geschichtlichen Entwicklung 
sowie bei den volkswirtschaftlichen Überlegungen zur Geldmenge.
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reich des Buchgeldes alle täglich fälligen Sichteinlagen bei den Geschäftsbanken.24 
Ausnahmen von dieser Definition bestehen insbesondere in den Ausführungen zur 
geschichtlichen Entwicklung des Geldes und der Geldordnung sowie bei den volks-
wirtschaftlichen Überlegungen zur Geldmenge. Sie werden an der jeweiligen Stelle 
dargestellt und erläutert.

II.  Geldwertstabilität

Der Begriff der Geldwertstabilität bezeichnet im Rahmen dieser Arbeit einen nahe-
zu25 gleichbleibenden Wert des Geldes. Das Kriterium zur Bestimmung des Geld-
wertes ist dabei die Kaufkraft pro Geldeinheit. Es beantwortet die Frage, wie viele 
Geldeinheiten nötig sind, um eine fixe Menge an Gütern im Inland26 zu erwerben.27 
Das hängt vom durchschnittlichen Güterpreis ab, nicht vom Preis jedes einzelnen 
Gutes.28 Zum einen können sich Schwankungen einzelner Preise gegenseitig aufhe-
ben, zum anderen sind Preise die entscheidenden Signale zur Anpassung von Pro-
duktion und Konsum in einer Markwirtschaft.29 Steigt der Preis für ein einzelnes 
Gut, signalisiert das entweder gestiegene Nachfrage oder gestiegene Herstellungs-
kosten. Auf diesen Impuls hin passen Hersteller und Nachfrager ihre wirtschaftli-
che Tätigkeit an. Stabile Einzelpreise bedürften demnach hoheitlicher Preisfestset-
zungen oder staatlicher Interventionen auf den Güter- und Faktormärkten. Beides 
führte den Marktmechanismus ad absurdum.30 

„Preisstabilität“ meint folglich nicht stabile Einzelpreise, sondern ein stabiles 
Preisniveau und damit einen stabilen Wert des Geldes. Deshalb verwendet diese 

24  Ebenso: U. Arentzen/K. Alisch, Gabler Kompakt-Lexikon Wirtschaft http://dx.doi.org/10. 
1007/978-3-8349-8771-6 unter „Geld“, S.  167 f.

25  Der Frage, wie weit der Begriff „nahezu“ auszulegen ist, bis zu welchen Schwankungen man 
also noch von „Stabilität“ sprechen kann, wird an späterer Stelle erhebliche Relevanz zukommen. 
Siehe dazu: Kapitel E.

26  Rechtlicher Anhaltspunkt für das Inland als Bezugspunkt ist Art.  140 Abs.  1 UAbs.  1 S.  3, 
Sp.  1. AEUV. Er bestimmt die an der Inflationsrate gemessene Preisstabilität als Konvergenzkrite-
rium nach innen und in Abgrenzung dazu die äußere Stabilität der Währung im Spiegelstrich 3. 
Die Norm regelt die Konvergenzkriterien. Der Sinn dieser Kriterien ist es aber gerade trotz des 
Beitrittes neuer Mitglieder die Homogenität des Währungsraumes zu sichern. Dementsprechend 
muss die Preisstabilität eines Mitgliedstaates vor dem Beitritt zur gemeinsamen Währung ebenso 
zu verstehen sein, wie danach (ausführlich: D.II., E.III.4.). Preisstabilität ist demnach „als interne 
Währungs-, nicht als Wechselkursstabilität zu verstehen“ – M. Selmayr, Das Recht der Wirt-
schafts- und Währungsunion, S.  318.

27  O. Issing, Einführung in die Geldtheorie, S.  177 f., P. Kirchhof, Das Geldeigentum, in: Isen-
see/Lecheler (Hrsg.), Freiheit und Eigentum, S.  635, 645. 

28  O. Issing, Einführung in die Geldtheorie, S.  192 ff.
29  F. A. von Hayek, Wettbewerb als Entdeckungsverfahren, S.  13.
30  Vgl. umfassend: J. Endler, Europäische Zentralbank und Preisstabilität, S.  63 ff.; am Beispiel 

starrer Löhne entwickelt F. A. von Hayek, Wettbewerb als Entdeckungsverfahren, S.  16 ff. die ne-
gativen wirtschaftlichen Folgen eines ausgeschalteten Preismechanismus.
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Arbeit den Terminus „Geldwertstabilität“31 statt der positivrechtlichen „Preisstabi-
lität“. Sie meint damit die Stabilität des allgemeinen Preisniveaus über einen gewis-
sen Zeitraum in einem Wirtschaftsraum.32 Aus dieser Definition folgt, dass der 
Wert des Geldes nicht an seinem „Außenwert“, dem Wechselkurs mit anderen Wäh-
rungen gemessen werden soll, sondern an seiner Kaufkraft im Währungsraum.33

III.  Inflation

Der Begriff Inflation stammt vom lateinischen Verb „inflare“ – aufblasen, aufblä-
hen. Die etymologischen Wurzeln offenbaren zugleich die Ursache des Phänomens. 
Obgleich seine jeweiligen Auslöser und die maßgeblichen Akteure differieren kön-
nen und bis heute nicht vollständig erschlossen sind, besteht doch Einigkeit, dass 
jeder länger anhaltende Inflationsprozess eine Vermehrung, ein „Aufblähen“, der 
Geldmenge voraussetzt.34

Der Arbeit liegt diese Hypothese zugrunde. Beim Begriff Inflation nimmt sie 
gleichwohl nicht deren Ursache, sondern die Auswirkungen in den Fokus, bezeich-
net so anhaltende Preisniveausteigerungen, die über eine gewisse Marge hinausge-
hen.35 Diese Verschiebung ergibt sich aus der gesetzlichen Zielvorgabe, die „Preis-
stabilität“ bzw. „Geldstabilität“, nicht eine „stabile Geldmenge“ fordert, sowie dem 
Sinn und Zweck der Regelung, den Wirtschaftsakteuren eine Rechengrundlage, ein 
Wertaufbewahrungs und Tauschmittel bereitzustellen, dessen Wert nur gering 
schwankt.36 Die Einschränkung in zeitlicher Hinsicht, „anhaltende Steigerungen“, 
dient dazu, das monetäre Phänomen Inflation von einzelnen, kurzfristigen Preis-
schocks etwa infolge einer Ölkrise oder eines Terroranschlages abzugrenzen. 

31  Gleichwohl kommt eine juristische Arbeit nicht immer ohne den Gesetzeswortlaut aus, trotz-
dem ist auch dann Geldwertstabilität gemeint, der Begriffsgebrauch also synonym.

32  Der für diese Arbeit maßgebliche Wirtschaftsraum ist der Eurowährungsraum.
33  Anders etwa F. W. von Schelling, WM 1976, S.  782, 782 zur Vorgängernorm §  3 BBankG.
34  O. Issing, Einführung in die Geldtheorie, S.  242, ders. O. Issing, Die Geldpolitik der Europä-

ischen Zentralbank, in: Simmert/Welteke (Hrsg.), Die Europäische Zentralbank, S.  101, 105: „In-
flation ist letztlich ein monetäres Phänomen“. Paradigmatisch ist in dieser Hinsicht die Zusammen-
fassung von J. Endler: „In der ökonomischen Literatur haben sich viele Tests und Studien mit der 
Kausalitätsfrage befasst. Ihre Ergebnisse sind nicht eindeutig, tendieren aber mit unterschiedlicher 
Aussagekraft dazu, die Kausalität des Geldes zu bejahen.“, Europäische Zentralbank und Preissta-
bilität, S.  117.

35  Laut O. Issing, Einführung in die Geldtheorie, S.  202, kennen die Wirtschaftswissenschaften 
bis heute keine einheitliche Definition des Begriffes. Die hier verwendete Begriffsbestimmung ist 
den Ausführungen bei D. Cassel, Inflation, in: Apolte (Hrsg.), Vahlens Kompendium der Wirt-
schaftstheorie und Wirtschaftspolitik, Band 1., 9.  Aufl., S.  333 entnommen.

36  Vgl. ausführlich unter: E. III. 5.
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–	 gerichtliche Kontrolle  93
–	 institutionelle  112
–	 personelle  113
– 	Surrogate  152 ff.
Unabhängigkeitsgarantie
–	 teleologische Reduktion  187

Verfassungsvertrag  1, 2
Vergütung der Zentralbankspitze
–	 leistungsbezogene  162 ff.
Verhältnismäßigkeitsprinzip
–	 bei der Wahl der Aufsichts

maßnahmen  241
–	 kompetenzbezogenes  242
Veröffentlichungspraxis
–	 der EZB  157
– 	Grenzen  158
Verordnungen  145 ff.
Verrechnungseinheit
–	 Geld als  16
Vertragsstrafen  162 ff.
–	 Parameter und Einwände  174 ff.
–	 gemeineuropäische Tradition  168
–	 Grenzen  179, 249
–	 nationales Recht  169
–	 pönalisierende  171
Vertrauen
–	 Bedeutung für die Geldordnung  30
Verwaltungsautonomie der Mitglied

staaten  233
Verwaltungsvollzug
–	 im Währungsrecht  203
Vetorecht
–	 der EZB  236
Vollzug
–	 der Geldpolitik  192

Vollzugskompetenzen
–	 im Währungsrecht  204
Vorbehalt des Möglichen  66

Währung  8 f., 11
Währungshoheit  28
Währungsmonopol  28
Währungspolitik  11
–	 Durchführung, Ausführung, 

Vollzug  109
–	 Kompetenzen  105 ff.
Warenkorb  35
Wechsel  30
Wechselkursband  56
Wechselkurskompetenz  79 ff.
Wechselkurskorridor  56
Wechselkursmechanismus  58
Wechselkursstabilität
–	 mitgliedstaatlicher Währungen vor dem 

Euro  56 ff.
Weisungen  147
Wertsicherungsklauseln  65
Wertspeicher
–	 Geld als  16
Wortlautauslegung
–	 Probleme  47 ff.

Zahlungsmittel
–	 siehe Tauschmittel
Zentralbankgeld  72
Zentralbanksystem
–	 Kompetenzverteilung  118
–	 Aufbau  125 ff.
–	 gesellschaftsrechtliche Struktur   126
–	 Organe	126
–	 Rechtsschutz  196
–	 Verhältnis der Organe und Aufsichts-

maßnahmen  198
Zinstender
–	 vgl. Tenderverfahren  77
–	 2% – Ziel  39, 248
Zwei-Säulen-Modell  70, 84, 127, 226
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