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Blickpunkt

Spate Rehabilitierung Hayeks?

Wiihrungsunion und Entstaatlichung des Geldes

1976 trat Friedrich von Hayek mit
zwei Publikationen an die Offentlich-
keit: «Choice in Currency — A Way to
stop Inflation» (London) und « Denatio-
nalisation of Money» (London): ein Jahr
spiter lagen diese beiden Arbeiten in
erweiterter Form in deutscher Sprache
vor: «Entnationalisierung des Geldes»
(Tibingen). Um was ging es Hayek?
Der Nobelpreistriger vertrat bekannt-
lich die Auffassung, dass eine funktions-
tiichtige Marktwirtschaft des swabilen
Geldwertes bedarf. Die Sicherung eines
stabilen Geldwertes kann jedoch, wie
die Erfahrung lehrt, solange nicht garan-
tiert werden, als die Notenbanken das
Geldemissionsmonopol besitzen. Sie er-
liegen immer wieder der Versuchung,
mit threr Geldpolitik das Stabilitéts-
prinzip zu verletzen. Und dies ist insbe-
sondere dann der Fall, wenn Notenban-
ken keine Entscheidungsfreiheit besit-
zen, sondern dem Einfluss von politi-
schen Entscheidungstriagern (Parla-
mente, Regierungen) ausgesetzt sind.
Die Geschichte bestiatigt diese Annah-
me auf eindriickliche Weise.

Was sollte im Urteil von Hayek unter-
nommen werden? Hayek schlug — das
war der Kerngedanke seiner Entstaat-
lichungsthese — eine Aufhebung des No-
tenbankmonopols vor. An seine Stelle
soll Wihrungswettbewerb treten. Und
die Rahmenbedingungen der Markt-
wirtschaft sollen dafiir sorgen, dass
gutes (stabiles) Geld schlechtes (infla-
tiondres) Geld verdringr. Die Wirt-
schaftssubjekte konnten dann bei der

Abwicklung ihrer Transaktionen unter
einem Angebot unterschiedlicher Wih-
rungen wihlen: und sie wiirden sich na-
tiirlich aus Eigeninteresse auf die jeweils
stabilste  Wihrung «stiirzen». Ver-
gleichsweise stabilere Wihrungen wiir-
den das Rennen machen. Die Emitten-
ten wiren in threm Verhalten gezwun-
gen, die Spielregeln, die Stabilitdt bewir-
ken, einzuhalten, wenn sie nicht Gefahr
laufen wollen, aus dem Wettbewerb
gekippt zu werden. Stabilitit durch Wett-
bewerb also. Die mehr oder weniger
rigorose Verfolgung des Stabilitétszieles
lige dann nicht mehr im Ermessen der
Notenbankbehdérden bzw. von ihnen
moglicherweise lbergeordneten politi-
schen Instanzen. Es sollte sozusagen ins
marktwirtschaftliche System internali-
siert werden. Ein zweifellos kiihner
Gedanke.

Hayek hatte mit diesem Vorstoss
allerdings keinen Erfolg. Die Diskussion
um die Entmonopolisierungsthese blieb
im akademischen Netz hidngen und
konnte sich kaum aus diesem befreien.
Die Praktiker der Wihrungspolitik, vor-
ab natiirlich die Notenbanken, wiesen
den Havekschen Vorschlag rundweg ab.
Auch die Resonanz in der Politik war
aus naheliegenden Griinden nicht iiber-
wiltigend. Nach kurzer Zeit wurde es
um diese Variante der Stabilitédtspolitik
still. Hayek war mit seinem provozieren-
den Gedanken gegen eine Mauer der
Ablehnung gerannt. Die Einsicht wohl,
dass auf diesem Gebiet nichts in Bewe-
gung zu bringen war, hat ihn dann auch
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davon abgehalten, auf diesen spiter
nochmals zuriickzukommen. Die De-
monopolisierungs-Diskussion verkiim-
merte in der Ideengeschichte der Natio-
nalokonomie zu einer Arabeske.

Ist es angebracht, sich heute, unter
verdnderten Bedingungen, wieder an
das skizzierte Grundanliegen von
Hayek zu erinnern? Zur Debatte steht
im Rahmen des Maastricht-Vertrages
die Bildung einer Wihrungsunion. Die
Unionsoll eine eigene Wahrung bekom-
men und eine Europiische Notenbank
hitte sie stabilitdtsgerecht zu verwalten.
Seither haben die Auseinandersetzun-
gen um dieses Projekt die Gemiiter in
Wallung gebracht. Sind die in der Kon-
struktion der Europidischen Notenbank
getroffenen Vorkehren ausreichend, um
dem Stabilitdtsziel tatsdchlich auch
Nachachtung zu verschaffen? An die-
sem Punkt scheiden sich die Geister.
Skeptiker weisen darauf hin, dass eine
Europdische Notenbank in einem poli-
tischen Schwerefeld der Union nach
Maastrichter Muster keineswegs in der
Lage sei, dem Stabilitatsziel unter allen
Umstdnden erste Prioritdt einzurdu-
men. Und Prasident Mitterrand hat in
seiner oOffentlichen Verteidigungsrede
am Vorabend des Maastricht-Referen-
dums diese Befiirchtung nicht entkréf-
tet, sondern eher noch Ol ins Feuer ge-
gossen: am Primat der Politik in der
Geldpolitik soll nicht geriittelt werden.

In einer solchen Situation wire es
wohl naheliegend, sich an den Grund-
gedanken von Hayek zu erinnern und
einer Wihrungsordnung den Vorzug zu
geben, die das Wahrungsangebot inner-
halb der Union dadurch im Weithewerb

bereitstellt, dass die nationalen Wih-
rungen unangetastet bestehen bleiben.
Dies freilich wiirde den Verzicht auf eine
Wihrungsunion bedingen. Die Domi-
nanz der D-Mark im EWS ist letztlich
eine Folge der gegeniiber andern No-
tenbanken besseren, das heisst stabili-
tiatsgerechteren Geldpolitik der Bun-
desbank. Dies bestitigt offenbar, dass
Wirtschaftssubjekte eine «eingebaute»
Neigung zur stabileren Wihrung haben.
Nicht anders ist das Verhalten jener Ita-
liener zu beurteilen, die momentan kof-
ferweise ihre Ersparnisse ins Tessin
bringen;sie bekunden damit ein «funda-
mentales» Misstrauen gegeniiber der
Geld- bzw. der Wihrungspolitik des
eigenen Landes. Ist das Verlangen, Er-
sparnisse in threm Wert zu erhalten, ab-
wegig? Wohl kaum. Vielmehr entspricht
dies einem natiirlichen Verhalten. In ei-
ner auf Wettbewerb beruhenden Wih-
rungsordnung wire Stabilitdt das von
menschlichen Entscheiden unabhin-
gige Produkt. Die Transaktionskosten,
die in einer solchen Wihrungsordnung
nach wie vor vorhanden wiéren (Preis
der Stabilitdt), sind den wesentlich gra-
vierenderen sozialen Kosten einer insta-
bilen Wihrung gegeniiberzustellen.
Voraussetzung wire allerdings, dass die
Maastricht-Euphoriker von ihrer lieb-
gewonnenen, mehr mythisch denn real
begriindbaren These Abschied nehmen,
eine politische Union sei erst dann been-
det, wenn ihr die Krone einer eigenen
Wihrung aufs Haupt gesetzt werden
konne. Hier wohl liegt das grosste Hin-
dernis gegen eine 0konomisch verniinf-
tige Losung der Wihrungsfrage.

Willy Linder
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