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Meinen Eltern und Geschwistern






Vorwort

Es mag verwegen erscheinen, in einer Welt nationaler Geldmonopole iiber
eine wettbewerbliche Geldordnung nachzudenken. Wir sind mit dem staat-
lichen Notenmonopol grof3 geworden und halten es fiir so selbstverstind-
lich wie den tdglichen Wechsel von Sonne und Mond. Trotz der beiden
katastrophalen Geldwertzerriittungen durch die staatliche Geldpolitik in
der ersten Hilfte des Jahrhunderts und der schleichenden Geldwertminde-
rung in den letzten fiinfzig Jahren wird an der Berechtigung des staatli-
chen Geldmonopols kaum gezweifelt. Die logische Alternative zum staat-
lichen Geldmonopol, eine wettbewerbliche Geldordnung, bleibt hiufig
unberiicksichtigt, weil fehlendes Verstiandnis iiber die Funktionsweise und
mangelnde Erfahrung mit einer monetiren Wettbewerbsordnung einer vor-
urteilsfreien Diskussion im Wege stehen.

Der Sinn des Wettbewerbs und die Bedeutung des Geldes sind fiir sich
genommen bereits zwei der vielschichtigsten Themengebiete innerhalb der
Okonomie. Der Versuch, eine monetire Wettbewerbsordnung zu untersu-
chen, in der diese beiden komplexen Themenbereiche miteinander ver-
flochten sind, mufl um so schwieriger erscheinen. In der Arbeit soll dieser
Versuch unternommen werden und der Grundgehalt, die innere Logik ei-
ner wettbewerblichen Geldordnung herausgearbeitet werden, um ihre
Moglichkeiten und Grenzen im Vergleich zu den vorherrschenden Mono-
polordnungen aufzuzeigen. Dabei werden in der Arbeit mehrere neue Ge-
dankenginge zur Frage der wettbewerblichen Geldordnung entwickelt.
Die Untersuchung von Netzwerkeffekten, die Bedeutung von Vertrauens-
kapital bei der wettbewerblichen Geldemission oder etwa die Grenzen der
Aussagefiahigkeit der Quantitétstheorie in einer Wettbewerbsordnung sind
Aspekte, die in der monetédren Forschung bisher vollkommen vernachlis-
sigt wurden. Die Ergebnisse der Uberlegungen stiitzen die Argumente, die
fiir eine Entnationalisierung des Geldes und die Aufhebung der staatlichen
Geldmonopole vorgetragen werden.

Die Arbeit ist zwar nicht als Lehrbuch konzipiert, doch habe ich mich
bemiiht, die teils komplexen monetiren Zusammenhinge in einer ver-
stdndlichen Sprache und wenig formalen Darstellungsweise zu erldutern.
Damit ist die Hoffnung verbunden, da3 das Buch nicht nur einigen Einge-
weihten vorbehalten bleibt, sondern von all denjenigen gelesen werden
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kann, die sich monetidren Fragen mit Interesse und Offenheit zuwenden
wollen. Das Buch unterscheidet sich von herkémmlichen geldpolitischen
oder geldtheoretischen Arbeiten darin, daf nicht versucht wird, neue Ant-
worten auf altbekannte Fragen zu finden, sondern daB3 die Fragen neu ge-
stellt und anders formuliert werden, wodurch sich neue Horizonte eroff-
nen. Das Buch soll daher auch nicht in erster Linie Anworten vermitteln,
sondern vielmehr zu einem kritischen Verstdndnis der herrschenden
Geldlehre beitragen.

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommer 1998 von der Wirtschafts-
und Sozialwissenschaftlichen Fakultdt der Universitdt zu Koln als Disser-
tationsschrift angenommen. Sie entstand wihrend meiner Tétigkeit als
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Wirtschaftspolitischen Seminar der
Universitit zu K6ln. Der rege Austausch mit den Menschen, mit denen ich
am Seminar zusammenarbeiten durfte, hat viel zum Gelingen der Arbeit
beigetragen. Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Pro-
fessor Dr. Christian Watrin, der mich sowohl wissenschaftlich hervorra-
gend unterstiitzt als auch persénlich sehr einfiihlsam begleitet hat und mir
insbesondere in kritischen Phasen immer wieder mit Rat und Hilfe zur
Seite stand. Meinem Korreferenten, Herrn Professor Dr. Manfred Feldsie-
per, danke ich nicht nur fiir die freundliche Ubernahme des Gutachtens,
sondern vor allem fiir die fortwidhrende Diskussionsfreude, die voraus-
schauende Kritik und die Férderung wihrend der Studienzeit, in der er
mein Interesse an monetédren Fragen geweckt und belebt hat. Herrn Profes-
sor Dr. Johann Eekhoff danke ich fiir die geduldige Nachsicht und die
verstindnisvolle Unterstiitzung bei der Arbeit am Wirtschaftspolitischen
Seminar. Die Mitarbeiter des Seminars haben mich in den vergangenen
Jahren stets mit freundschaftlicher Hilfe, kollegialem Rat und guter Laune
verwohnt, wofiir ich mich herzlich bedanken méchte. Insbesondere Ina
Dinstiihler bin ich fiir ihre Hilfsbereitschaft und Fréhlichkeit sehr verbun-
den. Verschiedene Fassungen der Arbeit habe ich mit Freunden und Kol-
legen diskutieren diirfen. Mein herzlicher Dank gilt dabei meinem Freund
Bodo Linscheidt fiir die inspirierenden Anregungen, die zahlreichen Er-
munterungen und die sorgféltige Durchsicht der Manuskripte. Zu grofliem
Dank bin ich schlieBlich dem Walter Eucken Institut fiir die gute Zusam-
menarbeit bei der Verdffentlichung verpflichtet.

Mehr als Dank gilt meinen Eltern und meinen Geschwistern. Sie wissen
um die Hohen und Tiefen, die mit der Erstellung der Arbeit verbunden wa-
ren. Ihnen ist dieses Buch gewidmet.

Kéln, im Januar 1999 Paul Terres
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Einleitung

I. Geldordnung und Wettbewerb

A. Die Rolle von Staat und Markt im Rahmen der
Geldordnung

Die Gestaltung der Geldordnung ist untrennbar mit der Rolle und Funktion
der Wirtschaft in Staat und Gesellschaft verbunden. Die Geldordnung
spiegelt die konzeptionelle Auffassung des Ordnungsverhiltnisses zwi-
schen Staat und Wirtschaft in einem Gemeinwesen wider. In der Wirt-
schaftsordnung zentralgeleiteten Typs wird dem Geld nur eine unterge-
ordnete Rolle zuteil, da eine Steuerung des Wirtschaftsprozesses nicht
iiber marktliche Preise erfolgt, sondern die Entscheidungen zentraler
staatlicher Stellen die wirtschaftliche Allokation bestimmen. Eine dezen-
tral organisierte Wettbewerbsordnung hingegen ist auf eine Koordination
der wirtschaftlichen Aktivitdten auf subjektive und individuelle Knapphei-
ten hin angelegt, die {iber den Preismechanismus vermittelt werden. In ei-
ner freiheitlichen Wettbewerbsordnung kommt der Geldordnung somit ei-
ne herausgehobene Bedeutung zu, da das ,wirtschaftsverfassungs-
rechtliche Grundprinzip®', die Herstellung eines funktionsfihigen Preis-
systems vollstdndiger Konkurrenz, einer stabilen monetidren Basis bedarf.
Die Stabilitat des Geldes als Voraussetzung fiir die Funktionsfihigkeit ei-
ner wettbewerblich organisierten Wirtschaft spiegelt sich im ,,Primat der
Wihrungspolitik’, der den besonderen Rang der Geldordnung im Rahmen
der wirtschaftlichen Ordnung begriindet. Eine Wettbewerbsordnung 1463t
sich erst mit einem stabilen Geld, das eine Koordination iiber die abstrak-
ten Signale der Preise vermittelt, als Steuerungsinstrument des Wirt-
schaftsprozesses sinnvoll verwirklichen. Die primére Bedeutung der Geld-
ordnung im Rahmen einer freiheitlichen Wirtschaftsordnung wirft die Fra-
ge nach einer systemkongruenten Integration der Geldordnung in das Ge-
flige der Wettbewerbsordnung auf. ,Es entsteht also die groffe wirt-

; Eucken (1952), S. 254.
Eucken (1952), S. 255.
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schaftspolitische Frage, wie eine Geldordnung griofSerer Stabilitdt in die
Wettbewerbsordnung eingebaut werden kann.*’

Als notwendige Bedingung fiir eine Funktionsfdhigkeit des Geldsy-
stems wird vielfach eine Geldordnung angesehen, die zentralen staatlichen
Instanzen weitgehende Befugnisse bei der Gestaltung der Geldpolitik vor-
behilt. Miiller-Armack etwa erachtete eine staatliche Regulierung der
Notenausgabe als notwendiges Mittel zur Aufrechterhaltung einer freien
Marktordnung. Er vertrat die Meinung, ,,dal die Geldseite als das Ge-
genbild der Giiterseite eine im gewissen Sinne gegenldufige Ordnung er-
fahren miisse, daB, wenn dort Freiheit herrschen solle, sie eine strenge
Geldordnung voraussetze.“' Die Marktwirtschaft erfordert nach dieser
Auffassung eine hdchst aktive Geldpolitik mit bewullt gestalteten Wih-
rungs- und Kreditbedingungen, um eine bestéindig hohe Qualitit des Gel-
des zu garantieren und einen stabilen Wert des Geldes sicherzustellen. Die
starke Hand des Staates muf} in der Ordnung der geldlichen Dinge sichtbar
werden. Zur Sicherung der Wertstabilitét ist insbesondere eine Regulation
der Knappheit des Geldes und eine Kontrolle des Geldangebotes erforder-
lich. ,,.Diese verniinftige Kontrolle der Geldmenge kann aber nicht von der
Privatinitiative und der freien Konkurrenz, die der Liberale fiir die Waren-
produktion fordert, sondern nur von einem sorgféltig erdachten System der
Geldregulierung erwartet werden, das von der Regierung geschaffen und
iiberwacht wird.” Dem Staat miissen daher weitgehende Befugnisse zur
Kontrolle des Geldumlaufs eingerdumt werden und ihm die Emission des
Geldes vorbehalten bleiben: ,,Die Geldschaffung gehort vielmehr zur Do-
mine des Staates, dem mit dem Emissionsmonopol zugleich die Verant-
wortung fiir einen stabilen Geldwert iibertragen wird.

Nach dieser Ansicht ist auf die Geldschaffung die freie Konkurrenz als
Ordnungsprinzip grundsitzlich nicht anwendbar, da das Erreichen von
Geldwertstabilitdt durch gewinnorientiertes Handeln privater Emittenten
als aussichtslos verworfen wird. Die Herstellung wertstabilen Geldes ist
nicht durch eigeninteressierte Tatigkeit privater Akteure zu erreichen,
sondern erfordert vielmehr das gemeinniitzige Handeln staatlicher Institu-
tionen. Die besondere staatliche Verantwortung fiir das Geldsystem recht-
fertigt nach Friedman auch in einem liberalen Wirtschaftskonzept Eingrif-
fe der Regierenden in die monetidre Ordnung. Das Geldwesen stellt einen

Eucken (1952), S. 259, Kursivschrift im Original.
Miiller-Armack (1946/1966), S. 159.

Ropke (1937/1979), S. 139.

Lutz (1936/1962), S. 31.
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Ausnahmebereich dar, fiir den eine Vielzahl von Okonomen Sonderrege-
lungen befiirwortet: ,,There is probably no other area of economic activity
with respect to which government intervention has been so uniformly ac-
cepted.”’ Gestrich bringt die Auffassung von den gegensitzlichen Gestal-
tungsprinzipien, nach denen die allgemeine Wirtschaftsordnung und die
Geldordnung aufzubauen seien, klar zum Ausdruck: ,In der Tat gibt es
kein anderes Mittel der Lenkung als die mit allen Machtmitteln ausgerii-
stete Geld- und Kreditpolitik, wenn man die Verkehrswirtschaft mit indi-
vidueller Freiheit des Verbrauchs, des Sparens und der Investition auf-
rechterhalten und nicht vorwiegend Elemente zentral geleiteter Wirtschaft
verwenden will. Es ergibt sich unausweichlich die merkwiirdige Tatsache,
daB eine moglichst storungsfrei ablaufende Verkehrswirtschaft eine zen-
tral geleitete, mit allen notwendigen Machtmitteln fiir [die] Beherrschung
des Geld- und Kreditsystems arbeitende Kreditpolitik braucht.*’ Die Geld-
ordnung gilt nach dieser Auffassung als ein Sonderbereich wirtschaftli-
chen Handelns. Das Geld wird nicht als ein Wirtschaftsgut wie jedes ande-
re aufgefaflt, sondern es haftet ihm der Charakter eines 6ffentlichen, sozia-
len oder kollektiven Phdnomenes an, dessen Bereitstellung nicht einer
durch freien Wettbewerb geregelten Tatigkeit privater Emittenten iiberlas-
sen werden darf. Die personliche wirtschaftliche Freiheit, die im allgemei-
nen 6konomischen Handeln ihre wohltitigen Wirkungen fiir die Gesell-
schaft entfalten kann, miifite daher im Geldwesen der staatlichen Zwangs-
gewalt weichen.

Eine zentrale staatliche Lenkung des Geld- und Wahrungswesens birgt
allerdings bereits im Kern die Gefahr eines Miflbrauches durch die staatli-
chen Leiter der Geldpolitik in sich. Die Instabilitdt des Geldwertes ist in
vielen Landern in der Tat weitgehend der Politisierung des Geldes durch
ein staatliches Emissionsmonopol zuzuschreiben. Hierin spiegelt sich die
Erkenntnis wider, dal — wie Eucken es formulierte — ,,eine Wiahrungsver-
fassung, die den Leitern der Geldpolitik freie Hand 148t, diesen mehr zu-
traut, als ihnen im allgemeinen zugetraut werden kann.“” Hayek sieht in
der staatlichen Manipulation des Geldwesens durch die Regierungen eine
der wesentlichen Ursachen fiir die mangelnde Funktionsfdhigkeit marktli-
cher Wirtschaftssysteme: ,,Die bisherige Instabilitdt der Marktwirtschaft
ist eine Folge davon, daB3 der wichtigste Regulator des Marktmechanis-
mus, das Geld, seinerseits von der Regulierung durch den Marktprozef3

. Friedman (1959), S. 8.
" Gestrich (1947), S. 155.
Eucken (1952), S. 257.
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ausgenommen wurde.“" So zeigt sich in der Geschichte des Geldes viel-
fach das Bestreben der Regierenden, das ihnen gewihrte oder von ihnen
erzwungene Emissionsmonopol zu einer inflatorischen Geldentwertung zu
miflbrauchen. Fiir Regierungen besteht die verfithrerische Versuchung, ih-
re monetire Verfiigungsgewalt fiir politische Zwecke einzusetzen und sich
so finanzielle Mittel fiir die Befriedigung eigener Interessen oder die einer
potentiellen Wihlerschaft zu verschaffen. Das ausschlieBliche Recht der
Regierung auf Ausgabe und Regulierung des Geldes ist mit einer inhiren-
ten Tendenz zur Destabilisierung des Geldwertes verbunden, so dafl mit
einem Emissionsmonopol die erforderliche Stabilititsgrundlage einer
wettbewerblichen Wirtschaftsordnung zu erodieren droht. Fiir die Wih-
rungskrisen der Vergangenheit ist demnach nicht das Wirken des Wettbe-
werbsmechanismus in der Geldordnung, sondern sind vielmehr die Inter-
ventionen der Regierungen verantwortlich, die marktliche Anreize zur Be-
reitstellung wertstabilen Geldes unterhéhlt und die Emission qualitativ
hochwertigen Geldes durch private Emittenten unterbunden haben. Zur Si-
cherung stabiler Wahrungsverhiltnisse ist daher eine Begrenzung der mo-
netdren Machtinstrumente der Regierung unerldBlich. Die Aufhebung der
Gestaltung monetédrer Beziehungen durch Macht und somit eine vollstéin-
dige Entpolitisierung des Geldes 148t sich letztlich nur durch eine Ent-
staatlichung des Geldes erreichen, bei der das Emissionsmonopol staatli-
cher Organe durch eine wettbewerbliche Geldschaffung durch private
Anbieter ersetzt wird. Die wettbewerbskonforme Ausgestaltung der Geld-
ordnung durch ein Konkurrenzsystem privater Emittenten soll die Még-
lichkeit zu einem politischen Mifbrauch des Geldes durch eine aktive
Geldpolitik durch die Regierungen verhindern. Die unzureichend wahrge-
nommene Verantwortung der Regierungen fiir die Stabilitit des Geldes
wird so aufgehoben und an ihre Stelle tritt die Kontrolle der Geld-
wertstabilitdt durch den Markt.

B. Die wissenschaftliche Auseinandersetzung um
eine wettbewerbliche Geldordnung

Die wissenschaftliche Kontroverse um den staatlichen EinfluB in der
Geldordnung reicht in ihren Anfingen bis in das achtzehnte Jahrhundert
zuriick." In den Diskussionen iiber die Notwendigkeit eines staatlichen
Emissionsmonopols und die Kontrolle des Geldumlaufes durch eine Zen-

" Hayek (1977), S. 94.
Vgl. Smith (1776/1976), Kap. II. ii., Rist (1952), Kap. 1 und 2 und Fetter (1965).
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tralbank standen sich die Anhidnger des Free Banking und des Central
Banking gegeniiber. Dabei vertraten in den Auseinandersetzungen um die
Gestaltung der englischen Wihrungsverfassung in der ersten Hilfte des
neunzehnten Jahrhunderts die Befiirworter des Free Banking die Ansicht,
der Staat solle sich aus der Geldpolitik zuriickziehen und das monetire
Feld privaten Anbietern iiberlassen.” Im gegeniiberliegenden Lager der
Central-Banking-Anhénger plddierten die Vertreter der Banking-Schule
fiir beschriankte Interventionsmoglichkeiten der Regierung und die Anhén-
ger der Currency-Schule traten offensiv fiir ein Monopol der Notenemissi-
on durch die Bank of England und eine weitgehende Kontrolle des Geld-
umlaufs durch die englische Zentralbank ein.” Wihrend die Currency-
Theoretiker mit der Peelschen Bankakte von 1844 in England und in der
Folgezeit auch in weiteren Staaten, die sich am englischen Vorbild orien-
tierten, einen politischen Erfolg mit der Durchsetzung zentralistischer
Geldsysteme mit einem Notenemissionsmonopol erringen konnten, ging
die wissenschaftliche Diskussion um das Fiir und Wider von Staatseingrif-
fen im Geldwesen weiter.

Walter Bagehot hat in seinem 1873 erschienenen Werk iiber den engli-
schen Geldmarkt ,,Lombard Street — A Description of the Money Market*
die Probleme, die aus einem zentral gelenkten Geldsystem resultieren, klar
erkannt. Er sah jedoch zum damaligen Zeitpunkt die Forderung, an seine
Stelle ein wettbewerbliches Geldsystem treten zu lassen, aufgrund politi-
scher Durchsetzungsschwierigkeiten als nutzlos an. Das ,natiirliche”
Banksystem war seiner Auffassung nach allerdings ein System mit vielen
Banken, die ihre eigenen Reserven halten: ,,We are so accustomed to a
system of banking, dependent for its cardinal function on a single bank,
that we can hardly conceive of any other. But the natural system — that
which would have sprung up if Government had let banking alone — is that
of many banks of equal or not altogether unequal size. ... None of them
gets so much before the others that the others voluntarily place their re-
serves in its keeping. A republic with many competitors of a size or sizes
suitable to the business, is the constitution of every trade if left to itself,
and of banking as much as any other. A monarchy in any trade is a sign of
some anomalous advantage, and of some intervention from without.“" In
Deutschland fand Bagehot in Adolf Wagner einen im Geiste verwandten

* Eine Sammlung von Texten britischer und amerikanischer Free-Banking-Vertreter
deslyeunzehnten Jahrhunderts findet sich bei White (1993), Vol. L.
) Vgl. Claassen (1980), S. 17-33 und Liepmann (1933).
Bagehot (1873), S. 66-68, deutsche Fassung Bagehot (1920), S. 42—-43.
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Wissenschaftler, der in theoretischen Arbeiten das wohltitige Wirken ei-
nes wettbewerblichen Geldsystems analysierte und fiir eine private Noten-
emission und eine Begrenzung staatlicher Befugnisse im Geldwesen ein-
trat.” Seine monetiren Untersuchungen sind allerdings stark von dem Ge-
gensatz zwischen Kredittheorie (Banking principle) und Geldtheorie
(Currency principle) geprigt, wobei er sich als Anhdnger der Banking-
Schule zwar zu einer freiheitlichen Notenemission, aber nicht zu einem
volligen Riickzug des Staates aus der Geldpolitik bekannte.

Als Vertreter der ,,Osterreichischen Schule der Nationalékonomie®
wenden sich Carl Menger und Ludwig von Mises wieder der grundsitzli-
chen Fragestellung nach der Notwendigkeit einer staatlichen Bereitstel-
lung des Geldes zu. Menger betont den evolutiondren Charakter der Geld-
entwicklung und bestreitet die Notwendigkeit staatlicher Eingriffe zur
Sanktionierung des Geldes. Mises kritisiert die Zuweisung von Privilegi-
en an die staatlichen Notenbanken und erdrtert ihre verhdngnisvolle Rolle
bei der Schaffung von Konjunkturzyklen. ,,Der Bankier und die private
Aktienbank wurden durch die privilegierte Notenbank verdringt, weil die
Regierungen aus fiskalischen und aus kreditpolitischen Erwigungen die
Erweiterung des Zirkulationskredites begiinstigten. Die bevorrechteten
Institute konnten nicht nur darum bedenkenlos in der Kreditgew#hrung
vorgehen, weil sie in der Regel das Monopol der Notenausgabe hatten,
sondern auch, weil sie darauf rechnen durften, dafl die Regierung ihnen im
Notfalle zuhilfe kommen werde.“"” Er setzt sich daher vehement fiir die
Bankenfreiheit und gegen ein Notenemissionsmonopol ein. ,,Hétte man ...
den Schluf} gezogen, dal man den Umlaufsmitteln alle Privilegien entzie-
hen und sie als Forderungen in allen Beziehungen ausnahmslos dem ge-
meinen Recht unterstellen miisse, dann hitte man vermutlich mehr zur Be-
seitigung der Krisengefahr beigetragen, als durch die starre Kontingentie-
rung der Ausgabe von Umlaufsmitteln in Notenform und Beschrinkung
der Bankfreiheit auf die Ausgabe von Umlaufsmitteln in Gestalt von Kas-
senfiihrungsguthaben geschah. Der Grundsatz der Bankfreiheit blieb aber
auf das Gebiet des Kassenfiihrungsguthabens beschrankt.«"

In einem in der geldtheoretischen Literatur weitgehend in Vergessen-
heit geratenen Werk widmet sich Liefmann der Frage, ob das Geld eine
stoffliche Deckung aufweisen miisse, aus der sich der Wert des Geldes

' Vgl Wagner (1920).

” Vgl. Menger (1892) und Menger (1871/1968), Kap. 8.
Mlses (1928), S. 61, vgl. auch Mises (1912).
* Mises (1928), S. 61-62.
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herleite, oder ob die Emission des Geldes in einer entsubstantialisierten
Form moglich sei, in der der Wert des Geldes sich lediglich von den Gii-
tern ableitet, die man mit dem Geld kaufen kann.” Er greift dabei auf eine
Kontroverse zwischen metallistischen, chartalistischen und nominalisti-
schen Geldauffassungen zuriick. Nach der ersteren stammt der Wert des
Geldes aus der Natur und leitet sich von dem wertgeschétzten Stoffe ab, in
den das Geld konvertibel ist. Die chartalistische Auffassung des Geldes,
die in der Staatlichen Theorie des Geldes von Knapp eine extreme Aus-
priagung erfahrt, sieht das Wesen des Geldes in der staatlichen Rechtset-
zungskompetenz begriindet. Liefmann vertritt demgegeniiber eine nomi-
nalistische Auffassung des Geldes, die er — und das ist das Uberzeugende
an seiner Interpretation — konsequent mit den Gedanken der subjektivisti-
schen Wertlehre verkniipft. ,,Hétte man frither erkannt, dal Wirtschaften
nicht Giiterbeschaffung, sondern Nutzen- und Kostenvergleichen, etwas
Psychisches ist, dann hitte man ldngst eingesehen, da man iiberhaupt
nicht Giiter mit Giitern vergleicht, am wenigsten quantitativ, sondern Lust-
oder Unlustgefiihle. Diese konnen als Kosten auch an Dinge ankniipfen,
die nur indirekt der Nutzenbeschaffung dienen und so auch an eine ab-
strakte Rechnungseinheit, sobald sie nur allgemein angenommen ist und
damit die Sicherheit auf Beschaffung von Genuf3giitern im Tauschverkehr
gewihrt. Darauf allein beruht die Kaufkraft des Geldes, aber nicht auf ir-
gendwelchen stofflichen Eigenschaften.“”

Von Bedeutung fiir die Frage der Geldemission in einer wettbewerbli-
chen Geldordnung ist die Unterscheidung zwischen metallistischem und
nominalistischem Ansatz, da sie unterschiedliche Auffassungen iiber die
Notwendigkeit zur Konvertibilitit beim Absatz des Geldes widerspiegeln.
Die Vertreter des klassischen Free Banking halten an der Notwendigkeit
einer Einlosbarkeit des Geldes — traditionellerweise in Gold — in einer
wettbewerblichen Geldordnung fest, um seine Absetzbarkeit beim Publi-
kum zu gewihrleisten, womit ein Element eines metallistischen Geldan-
satzes in dieser Auffassung iiberlebt. Demgegentiiber 146t sich die Auffas-
sung vertreten, daf} in einer wettbewerblichen Geldordnung die Emission
eines inkonvertiblen Geldes moglich ist, insofern eine hinreichende Si-
cherheit bei der Erfiillung der Geldfunktionen durch ein solches Geld ge-
geben ist. Diese Ansicht orientiert sich an einer nominalistischen Geldauf-
fassung. Wenn sich Liefmann auch nicht eingehend mit der Frage nach
den Aufgaben des Staates in der Geldordnung beschiftigt, so ist jedoch zu

~ Vel. Liefmann (1916).
Liefmann (1916), S. 114.
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erkennen, dafl er dem Staat nur eine begrenzte, vorwiegend passive Rolle
in der Geldschaffung zugesteht. ,,Das Ideal des Geldwesens® — so Lief-
mann — ,,ist dasjenige, bei welchem der Verkehr sich selbst die jeweils
notwendigen Umsatzmittel schafft. ... Der Staat hat heute, nachdem sich
einmal auf Grund einer langen Entwicklung eine allgemeine Rechnungs-
einheit in einem Lande entwickelt hat ..., nichts weiter zu tun, als die
Zahlungsmittel fiir den Kleinverkehr zu schaffen, wobei ziemlich gleich-
giiltig ist, woraus diese bestehen. Im iibrigen soll er die Rechnungseinheit
moglichst in Ruhe lassen. Er kann durch seinen Eingriff in das Geldwesen
ihre Stabilitit ... nur erschiittern.” Die Auffassungen Liefmanns spiegeln
eine Modernitit seiner geldtheoretischen Ideen wider, die erst wieder in
den siebziger und achtziger Jahren des Jahrhunderts mit der Forschungs-
richtung der ,,New Monetary Economics“ Eingang in die Wissenschaft ge-
funden hat. Liefmann und andere Vertreter einer nominalistischen Geld-
auffassung wie Dalberg” oder Simmel” werden daher zu Recht als Vorlau-
fer dieser Richtung bezeichnet.”

Ein weithin vernachldssigtes Werk in der Literatur zur Bankenfreiheit
ist das 1917 erschienene und 1934 unter dem Titel ,,Free Banking®“ wie-
deraufgelegte Buch von Henry Meulen. Meulen untersucht die Entwick-
lung des englischen und schottischen Wahrungssystems und spricht sich in
einer selten anzutreffenden Radikalitit fiir eine Reform hin zu einer frei-
heitlichen Geldordnung aus. Sein Ansatz ist insofern wegweisend, als er
iiber die Analyse eines reinen goldbasierten Wahrungssystems hinausgeht
und die Rolle von Vertrauenskapital und Reputation des Emittenten bei
der Geldausgabe beriicksichtigt. Die Emission eines reputationsbasierten
Papiergeldes durch private Anbieter stellt fiir ihn das 6konomische Resul-
tat in einer freiheitlichen Geldordnung dar, deren Entwicklung von dem
Bestreben der Menschen gekennzeichnet ist, stdndig effizientere Wege bei
der Abwicklung monetdrer Transaktionen zu beschreiten: ,,My chief mo-
tive in preparing this book was to show that a paper exchange medium, is-
sued by private bankers, is the natural outcome of a movement which has
been proceeding from the earliest days of the division of labour, and that
an essential feature of the movement has been the gradual voluntary dis-
placement of a commodity exchange medium by a circulating paper evi-
dence of mutual trust.“” Mit der Untersuchung der Bedeutung von Repu-

2 Liefmann (1916), S. 157 und 194.

» Vgl. Dalberg (1918).

" Vgl. Simmel (1900).

2 Vgl. Cowen und Kroszner (1994), S. 141-162.
Meulen (1934), S. xii, Kursivschrift im Original.



I. Geldordnung und Wettbewerb 9

tationselementen bei der Geldemission erweist sich Meulen als seiner Zeit
um Jahrzehnte voraus. Seine Gedanken zur Bedeutung des Vertrauenskapi-
tals werden in den siebziger Jahren von Benjamin Klein wieder neu ent-
wickelt und seine revolutiondren Ansichten hinsichtlich der Moglichkeiten
einer Emission reinen Papiergeldes durch private Anbieter von Friedrich
August von Hayek erneut thematisiert.

Ansitze zu einer kritischen Analyse gegeniiber einem staatlichen Le-
viathan im Geldwesen erfolgen in den dreifliger Jahren in einer Untersu-
chung iiber die Stabilisierungseigenschaften von Indexwéhrungen durch
Grote-Mismahl.” In seiner Gegeniiberstellung von mit staatlichen Eingrif-
fen erzwungenen Indexwihrungen und einer auf die Idee der Freiheit re-
kurrierenden Goldwihrung duflert sich Grote-Mismahl iiber die Vorteile
einer Goldwi#hrung: ,,Wer der menschlichen Einsicht und Kraft, die gro-
Ben Dinge der Wirtschaft zu meistern, mifitraut, wird das Schicksal des
Geldwertes nicht in die Hande des Staates legen wollen. Die Wahrungsge-
schichte ist bis in die jiingste Vergangenheit eine Kette von Mifbrduchen
des Geldes durch die Regierungen. Unter dem Gesichtspunkt der
Staatsnotwendigkeiten mag in manchen Fillen der Geldwertsenkung eine
Rechtfertigung moglich sein. Vom Standpunkt méglichster Freiheit des
Individuums mit der Einschitzung des Staates als ein notwendiges Ubel
konnen solche Handlungen nur als Betrug erscheinen. Die Schlufifolge-
rung aus diesen Erfahrungen kann dann hier nur lauten, da3 das Geldwe-
sen, soweit nur irgend moglich, aus der Willkiir der Regierungen gelost
werden muB.“” Wihrend Grote-Mismahl klar die individualistischen
Grundlagen einer Goldwihrung den kollektivistischen Grundlagen einer
staatlich erzwungenen Indexwihrung gegeniiberstellt, steht bei seiner Ar-
beit — wohl auch bedingt durch die politischen Umsténde seiner Zeit — die
Frage einer Abgrenzung der staatlichen von privaten Kompetenzen in der
Geldordnung nicht im Vordergrund.

Trotz schlechter Erfahrungen mit staatlich regulierten Geldsystemen im
zwanzigsten Jahrhundert wurde das staatliche Emissionsmonopol lange
Zeit als selbstverstiandlich hingenommen. Die Vorschldge zu einer verbes-
serten Effizienz und Stabilitat der Geldversorgung waren daher weitge-
hend auf Ansitze zu Anderungsmdéglichkeiten innerhalb des Systems einer
staatlich regulierten, monopolistischen Notenversorgung begrenzt. Die
Untersuchung der ,,logischen Alternative“”, einer wettbewerblichen Geld-

~ Vgl. Grote-Mismahl (1935).
" Grote-Mismahl (1935), S. 3940.
Smith (1936/1990), S. 168.
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ordnung mit einer Vielzahl privater Geldanbieter, wurde demgegeniiber
nur in einzelnen Ansidtzen gewagt. Vera Smith weist in ihrer 1936 unter
der Agide von Hayek an der London School of Economics erarbeiteten
Dissertationsschrift auf die kritiklose Akzeptanz eines staatlichen Noten-
monopols hin: ,Looking at the circumstances at which most of them
[monopolies in the note issue] were established, we find that the early
ones were founded for political reasons connected with the exigencies of
State finance, and no economic reason for allowing or disallowing free
entry into the note-issuing trade was, or could have been given at that
time, but once established, the monopolies persisted right up to and be-
yond the time when their economic justification did at last come to be
questioned. The verdict of the discussions round this problem vindicated
the choice in favour of unity of monopoly in the note issue as opposed to
competition, and thereafter the superiority of central banking over the al-
ternative system became a dogma which never again came up for discus-
sion and was accepted without question or comment in all the later foun-
dations of central banks.“” Die Vorherrschaft interventionistischer Stré-
mungen im Gefolge der Keynesianischen Revolution und die Kriegszeiten
verhinderten jedoch zunidchst eine tiefergehende Diskussion des ord-
nungspolitischen Problems der Bankenfreiheit.

In der Wiederaufbauphase nach dem Krieg greift aber Leonhard Miksch
in einem weithin — vor allem in der englischsprachigen Wirtschaftswissen-
schaft — vernachldssigten Artikel in der Zeitschrift ,,ORDO* die Zweifel
an der Notwendigkeit eines staatlichen Emissionsmonopols auf: ,,Wir be-
streiten aber entschieden die Richtigkeit der eingangs wiedergegebenen
Praemisse, daf3 die Geldschopfung gleichsam praedestiniert sei fiir die
Marktform des Monopols. Die Entstehung des Geldschopfungsmonopols
war nicht der Ausdruck einer notwendigen und unvermeidlichen Entwick-
lung, sondern die vielleicht wichtigste Teilerscheinung innerhalb des Ver-
falls der verkehrswirtschaftlichen Ordnung.“” Miksch stellt einem metri-
schen Monopol, das einer einheitlichen technischen Bestimmung von
Gewicht und Feingehalt der Miinzen dient, ein Konkurrenzsystem der
Geldschopfung an die Seite, innerhalb dessen Kreditgeld durch private
Banken geschaffen wird. Sein Ansatz erweist sich somit als ein friither
Vorldufer in der Analyse eines Free-Banking-Systems, dessen Untersu-
chung in der englischsprachigen Literatur der achtziger Jahre das zuneh-
mende Interesse der Wirtschaftswissenschaftler gefunden hat. Seine Studie

jz Smith (1936/1990), S. 167-168.
Miksch (1949), S. 309, Kursivschrift im Original.
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