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Hayeks Konzept einer entstaatlichten Wahrung

Otmar Issings Buch ,,Stabiles Geld —eine lllusion®: Eine Ortsbesichtigung des gegenwartigen Zentralbankwesens

Von Markus C. Kerber*)
Borsen-Zeitung, 8.1.2020
Die vor kurzem erschienene, erwei-
terte Fassung der 21. Friedrich-Au-
gust-von-Hayek-Vorlesung, aus der
Feder keines Geringeren als Otmar
Issing, ist die stichhaltigste Be-
standsaufnahme der gegenwaértigen
EZB-Politik und der Rolle der Zen-
tralbanken einerseits und anderer-
seits das Bemiihen, Hayeks Konzept
einer entstaatlichten Wahrung ins
Verhéltnis zur gegenwirtigen Zen-
tralbankpraxis zu setzen.

Wettbewerb der Wahrungen

Issings Bezugnahme auf Hayek ist
mehr als der formale Tribut des Vor-
tragenden gegeniiber dem Namens-
geber der Vorlesung. So schildert
Issing in der Vorbemerkung Hayek
als einen fiir sein Denken maf3gebli-
chenIdeengeber, dessen Konzept des
Wahrungswettbewerbs er anlésslich
der Vorbereitung eines Sammelban-
des tiber Geldpolitik 1980 intensiv
studiert habe. Es ist daher nicht ver-
wunderlich, wenn sich Issing auf die
Argumentationslinien von Hayek
einldsst und die Niederkunft seines
Konzeptes einer entstaatlichten
Wihrung und des Wettbewerbs der
privaten Notenbanken untereinan-
der im Einzelnen schildert.

Dabei versdaumt es Issing nicht,
Geldpolitik unter dem Gesichtspunkt
der von Hayek vertretenen Wissens-
skepsis zu beleuchten. Zwar haben
Notenbanken exzellente Okonomen,
doch sorge nicht schon die Besetzung
der Entscheidungspositionen mit
den besten Geldtheoretikern dafiir,
dass auch die geldpolitische Praxis
optimal sei. Ohne den Bogen zur EZB
zu spannen, erwahnt Issing Hayeks
Auffassung, dass Makrookonomie
gar keine Wissenschaft und die for-
cierten Bemiihungen der quantitati-
ven Analyse mit Hilfe mathemati-
scher Methoden untauglich seien,
komplexe Phinomene auf Kapital-
maérkten wirklichkeitsgetreu darzu-
stellen und zutreffende Einsichten
fiir die Geldpolitik zu liefern.

Waren-Reservewahrung?

Ob Issing diese Meinung, die an
Hayeks These von der Anmafung des
Wissens ankniipft, teilt, verschweigt
er dem Leser. Indessen weist er
darauf hin, dass das Gegenkonzept
Hayeks zur Anmafung von Wissen
der Wettbewerb als Entdeckungsver-
fahren sei. Bis dahin befinden sich
Hayek und Issing im Gleichklang.

Kontroverser wird es, wenn es um
die Frage geht, was Wettbewerb als
Entdeckungsverfahren fiir die Orga-
nisation der Waéhrungsordnung
bedeute. Issing referiert die Ableh-
nung der Golddeckung durch Hayek
und dessen Sympathie fiir eine
Waren-Reservewédhrung. Er macht
gegen dieses Konzept Bedenken gel-
tend. Zum einen kénne sich die breite
Offentlichkeit nicht an der Entwick-
lung der Rohstoffpreise orientieren,
zum anderen wiirden mit der Zahl
konkurrierender privater Wahrun-
gen, die von privaten Notenbanken
zu emittieren wéren, die Transak-
tions- und Informationskosten zu-
nehmen.

Privates vs. Staatskartell

Er hat Recht, wenn er betont, dass
diese von Hayek als Ubergangsprob-
leme bezeichneten Schwierigkeiten
prinzipieller Art sind. Damit kommt
es zu der entscheidenden argumen-
tativen Bruchstelle zwischen beiden:
Hayek reduziert alle Probleme der

Geld- und Wahrungspolitik in westli-
chen Liandern auf das staatliche
Monopol der Noten- und Zentral-
bank, die Geldpolitik zu bestimmen.
Issing distanziert sich von Hayeks
Fixierung auf die Staatlichkeit als
sozusagen strukturellem Antagonis-
mus zur monetdren Stabilitdt. Denn
Hayek verkenne, dass sich unter den
privaten Notenbanken aufgrund der
nicht idealen Wettbewerbsvoraus-
setzungen sehr schnell Kartelle oder
Oligopole bilden wiirden, die das
Publikum tiber den Zustand der je-
weilig ausgegebenen Noten tduschen
konnten.

Es ist verdienstvoll, dass Issing mit
seinen temperierten Bemerkungen
(,Das sind starke Behauptungen®)
dem Glauben Hayeks an die Uberle-
genheit privat emittierten Geldes
argumentativ zu Leibe riickt. Er hétte
neben dem Hinweis auf die erhebli-
chen informatorischen Asymmetrien
auf einem Markt fiir private Wahrun-
gen noch darauf verweisen kénnen,
dass erst durch die Staatlichkeit eines
Wihrungssystems die notwendigen
Bedingungen fiir seine Stabilitét
geschaffen wurden.

Vorteil staatlicher Autoritat

Die von Hayek erwdhnten Miinz-
falscher lebten in einer Zeit, in der
die Wéhrungsordnung eben nicht
zentralstaatlich garantiert war. Gab
es bislang nie eine stabile Wahrung
ohne die dahinter stehende staatli-
che Autoritit, so erkldren sich diverse
Probleme des Euros auch damit, dass
die Mérkte nach wie vor mit dem
Gedanken spielen, dass hinter dem
Euro nicht ein Staat, sondern ein
Staatenbund steht, der im Ubrigen
durch heterogene Volkswirtschaften
und zum Teil sich widersprechende,
inkompatibele geldpolitische Kultu-
ren gepragt ist.

Die Noblesse, mit der sich Issing
der gedanklichen Falle von Hayek
annimmt — die Probleme der W&h-
rungsordnung entstehen durch ihre
Staatlichkeit —, erlaubt es ihm, die
gewiss stimulierenden und anregen-
den Vorschldge von Hayek im Ergeb-
nis als politisch irrelevant abzuha-
ken. Dies tut er, indem er das Moni-
tum Fullartons zitiert: ,, The reality of
the magnitude of an evil can be no
justification for the adoption of an
impractical remedy.“

Hayeks Zirkelschluss

Hayek hatte sich mit der erfolgrei-
chen Geldpolitik der Bundesbank
auseinandersetzen miissen. Dann
wiére er von selbst auf seinen Zirkel-
schluss gestof3en, wonach staatliche
Geldpolitik definitorisch die Ursache
aller Probleme sei. Dementgegen hat
die Geldpolitik der Bundesbank den
prinzipiellen Entstaatlichungsansatz
von Hayek widerlegt.

Bitcoin keine Wahrung

Issing lasst es indessen nicht damit
gut sein, sich in dieser, Hayek gewid-
meten, Vorlesung den Konzepten des
Namensgebers zu widmen, sondern
nimmt sich die Freiheit, auf modi-
sche Phéanomene wie digitales Geld
und die Forderung nach Abschaffung
des Bargelds einzugehen.

Bei der Einordnung des digitalen
Geldes schérft Issing zunichst die
Begrifflichkeit, indem er klarstellt,
dass es sich hierbei—also insbesonde-
re beim Bitcoin-System — eben nicht
um eine Wéhrung, sondern um Ver-
rechnungseinheiten handele, die
aufgrund privatrechtlicher Vereinba-
rung als Zahlungsmittel in bestimm-
ten Verrechnungskreisen eingesetzt

werden. Trotz dieser Klarstellung,
verbunden mit dem Hinweis darauf,
dass der Hype um digitale Wahrun-
gen an die Spekulation um Tulpen-
zwiebeln im Holland des 17. Jahr-
hunderts erinnere, schlie3t Issing
nicht aus, dass fiir den Fall einer
staatlich veranlassten Hyperinflation
privat organisierte digitale Wahrun-
gen ein wettbewerbliches Korrektiv
sein konnen.

damit in Verbindung stehen, das
eigene Mandat im Sinne von Implied
Powers stindig zu erweitern.
Obschon die Korrelation zwischen
der Unabhéngigkeit der Zentral-
bank wund Inflationsbewéltigung
empirisch auller Frage steht, diirfe
ihr Unabhéngigkeitsstatus nicht
dazu fiihren, dass die Zentralbanken
der Versuchung kompetenzieller
Entgrenzung nachgeben. Dies gelte
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Verdienstvoll ist auch die Ausei-
nandersetzung mit den aus Zentral-
bankkreisen stammenden Vorschlé-
gen zur Abschaffung des Bargelds,
die Issing samt und sonders als mit
den eigentumsrechtlichen Gewahr-
leistungen einer Privatrechtsord-
nung unvereinbar einordnet.

Nach dieser Auseinandersetzung
mit einigen modischen Flirren, die
sich zu ihrer Legitimierung teilweise
auf Hayek berufen, widmet sich
Issing den Actualia der Geld- und
Wiéhrungspolitik und stellt hierbei
die Herausforderungen fiir die
Finanzstabilitit in den Vorder-
grund. Dies fiihrt unmittelbar zur
Auseinandersetzung mit der Frage,
ob und gegebenenfalls wie Zentral-
banken fiir die Finanzstabilitdt mit
verantwortlich sein sollen. Zwar
sind Preisstabilitdt und Finanzstabi-
litdt miteinander verwoben, doch
reicht es nicht aus, wie Issing zutref-
fend ausfiihrt, den Geldwert stabil
zu halten, um auch die Finanzstabi-
litdt zu sichern. Umgekehrt gibt es
mitnichten einen Trade-off zwi-
schen Preisstabilitdt und Finanzsta-
bilitat.

EZB im Zielkonflikt

Hier hitte man sich vor dem Hin-
tergrund des Zugriffs der EZB als Auf-
sichtsbehorde auf 80 % des Bilanzvo-
lumens der Banken des Euro-Blocks
problematisierende Erdrterungen ge-
wiinscht. Das Bundesverfassungsge-
richt hat 174 Seiten gebraucht, um
darzulegen, dass die Zentralisierung
der Bankenaufsicht bei der EZB noch
mit den Erméchtigungen im AEUV
vereinbar sei. Doch waren wéhrend
der miindlichen Verhandlung, insbe-
sondere von Bundesverfassungsrich-
ter Miiller, schwerwiegende Zweifel
bekundet worden, ob man mit der
Geldpolitik Risiken setzen diirfe, um
sie gleichzeitig als Bankenaufsicht
wieder einzufangen. Zu dieser Prob-
lematik schweigt sich Issing aus und
begniigt sich mit zweifelnden Aus-
fiihrungen dariiber, dass man die
Notenbanken auch noch vor den Kar-
ren der Finanzstabilitdt spannen will.

Thema Unabhangigkeit

Nunmehr folgt eine problemati-
sierende Darstellung des Unabhén-
gigkeitsstatus, den die Zentralban-
ken — insbesondere die EZB — postu-
lieren, und den Versuchen, die

') Gehalten am 23.11.2017 in Freiburg.

?) Stabiles Geld — eine Illusion? Alternative
Wahrungssysteme — Hayeks Fundamentalkri-
tik — Unabhangigkeit der Zentralbanken,
Tiibingen 2019.

?) Hayek, Entnationalisierung des Geldes, Schrif-
ten zur Wahrungspolitik und Wéhrungsord-
nung, Tiibingen 2011, Seite 129ff.

%) Issing, a.a.0., Seite 9ff.

*) So der Titel der Rede von Hayek anlésslich der
Verleihung des Nobelpreises 1974 zitiert
nach: Hayek, Die AnmaRung des Wissens,
herausgegeben von Wolfgang Kerber, Tiibin-
gen 1996 S. 3ff.

°) Vgl. Issing, a.a.0., Seite 16.

’) Vgl. hierzu Hayek, Waren-Reservewdhrung; in:
Hayek, Entnationalisierung des Geldes, Schrif-
ten zur Wahrungspolitik und Wéhrungsord-
nung, Tiibingen 2011, Seite 119ff.

?) Issing, a.a.0., Seite 21ff.

°) Vgl. hierzu die Ausfiihrungen bei Kerber,
»Mehr Wettbewerb wagen. Zur politischen
Okonomie monetérer Sezession in der Euro-
zone", 2. lUiberarbeitete und erganzte
Auflage, Stuttgart 2015, Seite 11.

) Issing, a.a. 0., Seite 22.
) Issing, a.a.0., Seite 25.
) Vgl. Issing, a.a.0., Seite 28ff.

) So das zeitweilige Mitglied des Bitcoin-
Aufsichtsrats und gegenwartig MdB Frank
Schiffler, der gliicklicherweise von Issing
nicht einmal in einer FuBnote erwéhnt
wird.

) So sagte Bundesverfassungsrichter Miiller am
28.11.2018: ,Kann denn der Hund auf die
Wurst aufpassen?”

) Issing, a.a.0., Seite 33ff.

Vgl. Issing, a.a.0., S. 37.
Vgl. Issing, S. 35.
Vgl. Issing, a.a.0. S. 38.

Nota bene das Versprechen von Frau Lagarde
noch vor ihrem Amtsantritt im Europaischen

Parlament, durch die EZB zur Férderung von

Green Finance zu nutzen. Diese Ankiindigung
hat sie beim Bankentag am 21.11.2019 wie-

derholt. FAZ v. 22.11.2019 S. 19, ,Geldpolitik
mit neuem Charme*.

*) Vgl. Issing, a.a.0. S. 42f.
) Vgl. Issing, a.a.0. S. 43.

)

)
%) Vgl. Issing, a.a.0. S. 43.
#) Vgl. Issing, a.a.0. S. 52ff.
)

*) ,La lutte elle-méme vers les sommets suffit a
remplir un cceur d’homme.” Le Mythe de
Sisyphe, Gallimard 1942, S. 168 ff.

insbesondere fiir die Uberschreitung
der Grenze zur Fiskalpolitik, aber
auch fiir Draghis Ankiindigung, die
EZB wiirde alles fiir den Zusammen-
halt des europdischen Wahrungssys-
tems tun, obschon dies im Wesentli-
chen den Regierungen vorbehalten
bleiben miisse. Issing meint, dass
diese kompetenziellen Entgrenzun-
gen bekdmpft werden konnten,
indem an die zugrundeliegenden
Motive des Maastricht-Vertrages bei
der Konstitution der Europiischen
Waéhrungsunion und ihrer Zentral-
bank erinnert werde.

GroRte Bedrohung von innen

Wer der Selbstbescheidung nichts
abgewinnen konne und die Zentral-
bank fiir alle moglichen Politikaufga-
ben in Anspruch nehme, der ruiniere
ihre Autoritdt. Und dann der ent-
scheidende Satz: ,,Die grofste Bedro-
hung kommt von innen, von den
Notenbanken selbst. Hier steht vor
allem die strikte Beachtung des
begrenzten Mandats im Vorder-
grund. Dies fiihrt Issing zuriick zu
Hayek, weil nach dem Bundesbank-
modell das Gefahrenpotenzial, das
aus dem staatlichen Geldmonopol
erwéchst, durch die im positiven Sin-
ne Entpolitisierung geldst worden
war.

Dies ist jedoch nicht der Blick nach
vorn, sondern der Blick nach hinten,
um nostalgisch-verklart zu beschrei-
ben, wie gut die deutsche Verhand-
lungsposition im Maastricht-Vertrag
ihre Absichten artikuliert hatte.
Indessen ist diese Beschworung der

Vergangenheit im Hinblick auf die
unaufhorliche Politisierung der EZB
fast naiv.

AnmalRung der Zentralbanken

Von der kompetenziellen Entgren-
zung fithrt der Weg unmittelbar zu
den Bedingungen der Geldpolitik bei
ungewissen Rahmenbedingungen.
Jetzt wird es wieder sehr hayeka-
nisch, weil Issing nicht nur unter Hin-
weis auf die Hayek’sche Wissensoko-
nomie, sondern auch aufgrund sei-
ner Praxiserfahrung und unter Hin-
weis auf Mervyn King die Anmaf3ung
der Zentralbanken bei der Analyse
und Prognose der Kapitalmérkte gei-
Relt. ,,Kein Okonom kann mit hinrei-
chender Begriindung behaupten,
sein Modell konne erkldren, wie die
Welt der Wirtschaft in Wirklichkeit
ablauft.“ Und noch deutlicher: ,Die
Neue keynesianische Makrotheorie
unterliegt der Illusion, dass die Unsi-
cherheit durch die mathematische
Abbildung von Wahrscheinlichkei-
ten erfasst werden kann.“ Schlussfol-
gerung: Doch das Beharren darauf,
mit absoluter Treffsicherheit die
wirtschaftliche Entwicklung zu prog-
nostizieren und die Kapitalméarkte
richtig beurteilen zu konnen, fithre
die Zentralbanken in die Irre. ,Damit
werden Notenbanken zu einer
zusétzlichen Quelle der Unsicherheit
—das Gegenteil dessen, was Geldpoli-
tik zu leisten hat.“

»Esprit de Corps*

In den folgenden Ausfithrungen
nimmt Issings Blick nach hinten zu.
Er formuliert Postulate fiir die Gover-
nance einer Zentralbank, die im strik-
ten Gegensatz zu dem autokrati-
schen Regime von Mario Draghi ste-
hen. Er meint, entsprechend der Bun-
desbank-Governance, dass jedes Mit-
glied eines Entscheidungsgremiums
—soauch des EZB-Rates — einen , Esp-
rit de Corps“ atmen miisse und von
dem Mainstream dieser Instanz mei-
nungsmélig beatmet werde. Dies
mag als Becket-Effekt bezeichnet
werden und fiir die Bundesbank in
ihrer Kollegialitat und in ihrer Kon-
sensualitit jene autoritativen Wir-
kungen gezeitigt haben, die wir
geschichtlich kennen.

Fromme Wiinsche

Es ist politisch naiv gewesen, von
der EZB eine dhnliche Governance
zu erhoffen, stellt sie doch die locken-
de Versuchung fiir klassische Weich-
wiahrungslander wie Frankreich und
Italien dar, im Namen Europas jed-
weden ordnungspolitischen Einfluss
Deutschlands auszuschalten. Es ist
ferner politisch gefdhrlich, zu glau-
ben, man konne im Blick zuriick auf
die Governance der Bundesbank

einer supernationalen Institution wie
der EZB mehr Rationalitit — und
damit auch mehr Vernunft — einhau-
chen. Draghi und seine Mannschaft
von engen und engsten Mitarbeitern,
allesamt ehemalige Angehorige der
Banca d’Italia, haben vorgefiihrt, wie
man sowohl das Direktorium als
auch den EZB-Rat zu Entscheidun-
gen notigt. So bestand die Draghi-
Praxis darin, an die Mérkte die von
ihm préferierten Entscheidungen der
EZB zu kommunizieren, um dann die
Mitglieder vom Direktorium und
EZB-Rat vor die Alternative zu stel-
len: Wollen wir den Markten folgen,
nachdem wir die entsprechenden
Erwartungen geschaffen haben, oder
wollen wir gegen die Mérkte arbei-
ten? Angesichts dieser rabiaten
nationalen Interessenpolitik, die von
Mario Draghi acht Jahre lang prakti-
ziert wurde und gegebenenfalls nun-
mehr — wenn auch verbal anders —
von Frau Lagarde fortgefiihrt wird,
nehmen sich die Ausfithrungen von
Issing iiber Transparenz, Kommuni-
kation und Rechenschaftspflicht wie
fromme Wiinsche aus.

Camus lasst griiflen

Vielleicht liegt es daran, dass er
schlieBlich Docteur Rieux aus Albert
Camus’ groflen Roman ,,Die Pest“ zu
Wort kommen ldsst, jenen tapferen
Arzt, der sich im Ergebnis erfolglos
dem Kampf gegen die Krankheit
stellt ... und malgré tout fiir sich in
Anspruch nimmt, dass allein in der
Anstrengung und Haltung schon ein
Sinn liege. Dies ist in der Tat ein
nobler Gedanke, den Camus an ande-
rer Stelle noch deutlicher formuliert
hat: ,Der Kampf den Gipfeln ent-
gegen reicht bereits aus, das Herz
eines Mannes zu erfiillen.“

Testamentarische Ziige

Diese Auseinandersetzung von
Camus mit der Absurditét ist fast ein
Gleichnis mit jenen integren und
kompetenten deutschen Notenban-
kern, die sich redlich bemiiht haben,
die erfolgreichen Konzepte deut-
scher Stabilitétspolitik nach Europa
zu importieren. Aber momentan sind
sie weit von den Gipfeln entfernt und
die Politisierung der EZB durch
Scharlatane macht grof3e Fortschrit-
te. Was — fragt sich der Leser nach
der Lektiire von Issings fast schon
testamentarischer Niederschrift -
muss noch passieren, damit ein Feld-
marschall der Geldpolitik endlich die
politischen Konsequenzen aus der
dramatischen Gefahrenlage zieht?
*) Markus C. Kerber ist Jurist und seit
2006 auBerplanmaRiger Professor
fiir 6ffentliche Finanzwirtschaft und
Wirtschaftspolitik an der Techni-
schen Universitat Berlin.
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