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Geleitwort

Das 21. Jahrhundert hat mit gewaltigen, kostensenkenden
Springen in der Informations- und Transaktionstechnik begon-
nen. Wie die bereits beobachtbaren Anpassungsprozesse bele-
gen, verandern sich dadurch die Finanztransaktionen und Fi-
nanzinstitutionen in monetar organisierten Marktwirtschaften. Die
zunehmende Nutzung der Internetttechnik bei wirtschaftlichen
Transaktionen beeinflusst die Handelsbeziehungen nahezu aller
Wirtschaftsbereiche. Dies gilt auch und insbesondere fir das
Geldwesen: Geschaftsbeziehungen im Internet erfordern ada-
quate elektronische Zahlungsmittel; effiziente elektronische Zah-
lungsmittel sind zugleich die zentrale Erfolgsbedingung fir die
Weiterentwicklung wirtschaftlicher Handelsaktivitaten im Internet.
Wie viele andere Innovationen im Zahlungsverkehr zuvor, wirft
die Einfihrung neuer elektronischer Zahlungsmittel, insbeson-
dere des digitalen Geldes, durch private Unternehmen die zent-
rale ordnungspolitische Frage auf, ob und inwieweit die traditio-
nellen, historisch gewachsenen Geldordnungen staatlicher No-
tenbankmonopole auch zukinftig Bestand haben werden:

Ist eine systematische Geldangebotssteuerung tber die Basis-
geldproduktion der Zentralbanken noch méglich? Ldst die techni-
sche Entwicklung Impulse aus, die auch im Geldwesen wettbe-
werbliche Prozesse initiieren, wodurch das doppelstufige Ban-
kensystem (Notenbankmonopol und Geschéaftsbanken) in Markt-
wirtschaften gefahrdet ist? Welche rechtlichen Anderungen der
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Rahmenbedingungen waren gegebenenfalls erforderlich, wenn
die Funktionsweise staatlicher Geldpolitik erhalten bleiben soll?
Sind sie Gberhaupt méglich und wiinschenswert? Und schlief3lich:
Ist digitales Geld lediglich ein technisch neues Abwicklungsver-
fahren fUr Zahlungsvorgange oder verleiht es dem Geld eine vol-
lig neue Qualitat? Wird mdglicherweise der Geldgebrauch im
traditionellen Sinne voéllig Uberflissig, weil die technische Ent-
wicklung die Transaktionskosten des weltweiten Giltertauschs
drastisch reduziert?

Dr. Karsten Schulz sucht in seiner Dissertation Antworten auf
diese brisanten Fragen. In einer bemerkenswerten 6konomischen
Analyse prift er, ob und inwieweit die neuen technischen Mdg-
lichkeiten des digitalen Zahlungsverkehrs geeignet sind, die
Chancen fir eine private, wettbewerbliche Geldversorgung zu
verbessern. Er zeigt dabei unter Ruckgriff auf verschiedene An-
séatze des Laissez-Faire Banking, dass sich die Voraussetzungen
fur eine effiziente Versorgung mit digitalem Geld drastisch
verbessern werden und insofern das Zentralbankmonopol lan-
gerfristig gefahrdet ist. All jenen, die sich mit der Zukunft von
Bankensystemen beschéftigen, gibt die Schrift wertvolle Anre-

gungen.

Dusseldorf, Im Juli 2000 H. Jorg Thieme
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Vorwort

Fur die meisten Guterarten wird eine wettbewerbliche Organi-
sation des Angebots fir vorteilhaft gehalten. Daher werden auf
vielen Markten Regulierungen gelockert und ehemals als Staats-
monopol konstruierte Unternehmen privatisiert, um die Markt-
krafte zur Verbesserung des Angebots wirken zu lassen. Unter
dem Druck der weltweiten Integration der Méarkte und dem leerer
Staatskassen wird nahezu jede staatliche Wirtschaftstatigkeit vor
die Privatisierungsfrage gestellt. Die monopolistische Struktur des
Geldangebots hat jedoch keine Uberpriifung erfahren, obwohl der
monetare Regimewechsel in Europa durchaus Gelegenheit zur
Erorterung dieser Frage gegeben hatte. Es bleibt verwunderlich,
warum es den Politikern gelingt, ausgerechnet das Geldwesen in
der staatlichen Umklammerung zu behalten und selbst katastro-
phale monetare Zerwdirfnisse bislang keine Forderungen nach
Privatisierung und Deregulierung dieses Wirtschaftsbereiches
hervorgerufen haben.

Die Arbeit versucht zu analysieren, wie der Ubergang zu einer
wettbewerblichen Geldordnung motiviert und gestaltet werden
koénnte. Als Antrieb dazu dienen nicht politische Initiativen, son-
dern technische Innovationen und marktliche Koordinationsme-
chanismen, die den bestehenden Regulierungen des Geldwe-
sens entgegenwirken konnten.

Die vorliegende Arbeit entstand wahrend eines Forschungs-

aufenthalts an der George-Mason-University in Fairfax, Va. und
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meiner Assistententatigkeit am Lehrstuhl fur Volkswirtschafts-
lehre an der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der Heinrich-
Heine-Universitat Dusseldorf und wurde dort als Dissertation an-
genommen.

Mein Dank gilt all jenen Personen, die zum Gelingen meiner
Arbeit beigetragen haben. Ausdrickliche Anerkennung gilt dabei
meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. H. Jorg Thieme, von
dessen freiheitlich gepragter volkswirtschaftlichen Ausbildung ich
sehr profitiert habe. Darlber hinaus férderte er meine Arbeit
durch standige Gesprachsbereitschaft, sachdienliche Hinweise
und rasante Begutachtung. Auch Herr Prof. Heinz-Dieter Smeets
hat durch kritische Hinweise und die zugige Abwicklung des
Promotionsverfahrens einen wertvollen Beitrag zum Gedeihen
der Arbeit geleistet.

Den Kollegen am Lehrstuhl, Herrn Michael Holzle, Frau Dr.
Silvia Menke, Herrn Dr. Albrecht Michler, Herrn Dr. Welker, Herrn
Dipl.-Kfm. Elmar Schmitz, Herrn Dr. Bernard Vogl und Herrn Dr.
Frank Will danke ich ebenfalls fur wertvolle Anregungen und kol-
legiale Zusammenarbeit.

Besonderer Dank gilt schlieBlich meinen Eltern und meiner
Freundin Corinne Haussler fur die rtickhaltlose Unterstitzung in

allen Formen und Lebenslagen.

Dusseldorf, im Juli Karsten Schulz
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1 www.digitalcash.de

Die Abkurzung ,WWW?* fir ,World Wide Web* bzw. die Kennung von
Anbietern im Internet wie ,.de“ sind zum Synonym fiir die Veranderung
der Kommunikationsbeziehungen und die Innovationskraft des Internets
geworden. Die Bezeichnung ,.com* (gesprochen ,Dot-Com®) fir kom-
merzielle, zumeist amerikanische Internetangebote hat der stark ex-
pandierenden amerikanischen Volkswirtschaft, die bei der wirtschaft-
lichen Nutzung des Internets am weitesten voran geschritten ist, bereits
die Bezeichnung ,Dot-Com-Economy* eingebracht. Bislang standen bei
kommerziellen Internet-Angeboten vor allem die Endverbraucher im
Mittelpunkt. Zunehmend kristallisiert sich der direkte Handel zwischen
Unternehmen, Herstellern, Zwischenhandlern und industriellen Verbrau-
chern als weiterer Geschaftsbereich mit grolen Wachstumsaussichten
heraus. Auch das Geldwesen ist verstarkt von dieser Entwicklung be-
troffen, da fiir die veranderten Geschaftsbeziehungen adaquate elektro-
nische Zahlungsmittel entwickelt und eingesetzt werden. Gleichzeitig
sind effiziente Zahlungssysteme eine zentrale Erfolgsbedingung flir den

Handel Uber das Internet.

Wie viele andere Innovationen im Zahlungsverkehr zuvor, hat die
Einfihrung dieser neuen elektronischen Zahlungsmittel, insbesondere
des digitalen Geldes, zu Spekulationen Uber die Verdrangung des No-
tengeldes und zum Ubergang zu einer (bar)geldlosen Gesellschaft ge-
fuhrt. Dabei wird jedoch nicht immer genau unterschieden, ob die elek-
tronischen Zahlungsmittel nur ein technisch anderes Abwicklungsver-

fahren fur Zahlungsvorgénge darstellen oder dem Geld tats&chlich ei-



nen neuen Charakter verleihen. Sogar der generelle Geldgebrauch wird

in Frage gestellt.

Mit den technischen Voraussetzungen haben sich auch die Wettbe-
werbsbedingungen sowie die rechtlichen Grenzen auf vielen Markten
gewandelt. Eine Verscharfung des Wettbewerbs und eine zunehmende
weltweite Integration nationaler Markte hat auf den Finanzmarkten
schon seit den achtziger Jahren Einzug gehalten und erreicht durch die
verbesserten Bedingungen fir den internationalen Handel zunehmend
auch die Gutermarkte und das Geldwesen. Diese weitreichenden Ver-
anderungen beinhalten jedoch zugleich Unsicherheiten und damit ver-
bunden Angste, Widerstéande sowie Gefahren und stellen auch Staaten
vor Probleme im Umgang mit den technischen Neuerungen. In diesem
Zusammenhang ist die Rolle des Staates bei der Evolution der Zah-
lungsmittel von besonderem Interesse. Es ist zu fragen, inwieweit der
Staat in der Lage ist, als unsicherheitsreduzierende Institution zu fungie-
ren und ob er in den Marktmechanismus eingreifen kann und soll oder
ob das Geldwesen und die Entwicklung neuer Zahlungsmittel auch

marktlichen Prinzipien Uberlassen werden kann.

Im derzeit existierenden Zentralbanksystem nimmt der Staat eine
beherrschende Rolle in der Organisation des Geldwesens und des
Zahlungssystems ein. Dabei sind Geldsysteme, in denen Notenbanken
Fiatgeld ausgeben und die Sekundargeldproduktion streng regulieren,
vergleichsweise junge monetare Arrangements. Alternative wettbe-
werblich organisierte monetare Systeme werden jedoch weder von vie-
len Geldverwendern noch von den politischen Instanzen wahrgenom-
men. Auch in der Geldtheorie finden sie nur wenig Beachtung, was bei-

spielsweise an der einseitig gefiihrten Diskussion Uber die Errichtung



und ordnungspolitische Gestaltung der Europaischen Wahrungsunion
ablesbar ist. Auch wenn viele Zentralbanken in den letzten Jahren rela-
tive gute Ergebnisse hinsichtlich der Inflationsbekdmpfung erzielt haben,
darf die Suche nach der vorteilhaftesten monetaren Ordnung und ge-
eigneten Regulierungen fir das Geldwesen nicht flr beendet erklart

werden.

Ziel der Arbeit ist es, zunachst die Interdependenz zwischen den
technischen Innovationen im Bereich der Zahlungsmittel und den recht-
lichen Rahmenbedingungen fir das Geldwesen abzuschatzen. Darauf
aufbauend kdnnen verschiedene Szenarien Uber die Gestalt einer
Geldordnung mit digitalem Geld in Abhangigkeit von unterschiedlichen
Regulierungen entwickelt werden. Chancen, Risiken und Realisie-
rungswahrscheinlichkeiten moglicher Geldordnungen sollen dariber
hinaus beurteilt und der Ubergang vom herrschenden monetéren Re-

gime zu einer wettbewerblichen Geldordnung skizziert werden.

Die Arbeit versucht dabei, die unterschiedlichen Szenarien stufen-
weise zu entwickeln. Als Ausgangspunkt und Referenzsystem dient das
herrschende Zentralbanksystem. Zunachst werden die Charakteristika
von digitalem Geld dargestellt und Abgrenzungen zu den bestehenden
Zahlungsmitteln vorgenommen (Kap. 2). Sodann werden jene Faktoren
abgeleitet, die eine Verdrangung traditioneller Zahlungsmittel durch di-
gitales Geld auslésen konnen (Kap. 3.1). Die Konsequenzen eines
weitgehenden Bargeldersatzes insbesondere hinsichtlich der Stabilitat
der Geldordnung und die Gestaltung der Geldpolitik von Zentralbanken
sollen dann fir den bestehenden Regulierungsrahmen sondiert wer-
den (Kap. 3.2).



Darauf folgt eine Gegentberstellung unterschiedliche Szenarien, in
denen das Geldwesen nach marktlichen Prinzipien organisiert ist. Daftr
werden die existierenden Regelungen in Frage gestellt und so die theo-
retische Grundlage fir die Untersuchung unregulierter Geldsysteme ge-
legt (Kap. 4). Die Argumentation lauft dabei auf zwei Ebenen. Zum ei-
nen erfolgt eine Uberpriifung der in der wissenschaftlichen Literatur an-
gefuhrten Begrindungen fur die zuvor dargestellten rechtlichen Bedin-
gungen der Geldausgabe und des Bedarfs nach Regulierungen fir di-
gitales Geld. Zum anderen wird die praktische Durchsetzbarkeit von
Regulierungen in Computernetzen beleuchtet. Dabei kénnen wichtige
Erkenntnisse Uber die Funktionsweise und Besonderheiten von Geld-
angebot und Geldnachfrage gewonnen werden, die auch fur unregu-

lierte Geldordnungen von Bedeutung sind.

Aufbauend auf der Hypothese eines unregulierten Geldwesens ste-
hen in Kap. 5 drei verschiedene geldtheoretische Ansatze, die sich mit
Laissez-Faire Banking auseinandersetzen, im Mittelpunkt der Analyse
einer privaten Emission von Digitalgeld unter Wettbewerbsbedingungen.
Diese Ansatze werden gegen das Zentralbanksystem kontrastiert, um
herauszuarbeiten, ob und inwieweit eine unter Wettbewerbsbedingun-
gen vorgenommene Geldemission zu einer stabilen und effizienten
Geldordnung flihrt. Fir jedes der drei Konzepte werden zentrale Funk-
tionsbedingungen allgemein abgeleitet und beurteilt, so dass anschlie-
Rend unterschiedliche Geldordnungen mit digitalem Geld und moderner
Kommunikationstechnologie konkret skizziert werden kénnen. Schliel3-
lich wird auch die Mdglichkeit einer modernen Tauschwirtschaft mit Hilfe
des Internets und damit der Ubergang zu einer bargeldlosen Gesell-

schaft analysiert.



2 Funktionsweise des digitalen Geldes

2.1 Formen und Funktionen des Geldes

Indirekter Tausch ist ein wesentliches Element der effizienten Orga-
nisation arbeitsteiliger Volkswirtschaften. Gleichzeitig werden ein oder
mehrere allgemein anerkannte Zahlungsmittel zur Abwicklung von indi-
rektem Tauschhandel bendétigt, in modernen Volkswirtschaften (ber-

nimmt Geld diese Aufgabe.

Geld wird zumeist Uber die Funktionen, die es erfillt, definiert:
J[M]oney is what money does“." Dabei wird in der Geldtheorie die Re-
cheneinheits-, Zahlungsmittel- und Wertaufbewahrungsfunktion von
Geld zur Bestimmung des Liquiditatsgrades herangezogen. Wirtschafts-
subjekte fragen Aktiva zur Kassenhaltung nach, die sowohl die Funktion
des Tausch- als auch des Wertaufbewahrungsmittels erflillen. Die Re-
chenmittelfunktion des Geldes erzeugt aus sich heraus noch keinen
Wunsch nach Kassenhaltung, da Preise auch in Wahrungseinheiten
angegeben werden kdnnen, ohne Geld nachzufragen. Die Wertaufbe-
wahrungs- und Tauschmittelfunktion kann Geld hingegen nur erfillen,
wenn es tatsdchlich gehalten wird. Dementsprechend kénnen eng ab-
gegrenzte nachfrageorientierte Geldmengenabgrenzungen definiert
werden, bei denen die Zahlungsmittelfunktion der einbezogenen Aktiva
im Vordergrund steht. Mit der Einbeziehung liquiditatsferner Aktiva in die

Geldmengenabgrenzungen nimmt die Zahlungsmittelfunktion des kon-

Hicks (1967), S. 1.



zipierten Geldmengenaggregates ab und die Wertaufbewahrungsfunk-

tion zu.

Carl Menger veranschaulichte im Jahre 1871 den Charakter des
Geldes und dessen wechselnde Gestalt: ,[W]eil das Geld sich uns als
ein naturgemasses Product der menschlichen Wirtschaft darstellt, war
seine Erscheinungsform auch allerorten und zu allen Zeiten das Ergeb-
nis der besonderen und wechselnden 6konomischen Sachlage und es
haben bei denselben Voélkern zu verschiedenen Zeiten, und bei ver-
schiedenen Vdlkern zur selben Zeit verschiedene Guter jene eigentim-
liche Stellung im Verkehre erlangt.“* Damit wird deutlich, dass ein opti-
males Zahlungsmittelsystem weder Ergebnis zentraler Planung oder
staatlicher Gesetzgebung ist, noch handelt es sich um ein statisches
Gebilde, das ein einmal erreichtes Gleichgewicht nie wieder verlassen
kann. Es ist vielmehr ein eng mit den Produktions- und Lebensbedin-

gungen der Menschen verwobener dynamischer Prozess.

Betrachtet man die Geschichte des Geldes, zeigt sich, dass die
Gestalt des Geldes und damit die Abgrenzung der Geldmenge einem
laufenden Wandel und einer fortschreitenden Entstofflichung unterzo-
gen war. Die ersten Formen des Geldes bestanden aus Warengeld.
Benutzt wurden Guter wie Muscheln, Vieh, Haute, Salz oder Weizen.
Wegen ihrer héheren Homogenitat und Haltbarkeit ging man spater zu
Metallwahrungen in Form von ausgepragtem und durch seinen Stoffwert
voll gedecktem Kurantgeld Uber. Die bis heute verwendeten Scheide-

munzen waren und sind hingegen unterwertig. Nach dem Ende der

Menger (1968), S. 261.



Weltwirtschaftskrise gab man die Metallwahrungen auf und benutzte
Papierwahrungen, also stoffwertloses Geld ohne Bindung an ein von
Natur aus knappes Gut.?

Die Emission des Geldes war nicht immer staatlichen Institutionen
vorbehalten. Insofern ist das heute in allen grofReren Volkswirtschaften
bestehende System ,staatlich kontrollierten Geldes“ nur eine Form
denkbarer Geldordnungen. Im Zentrum dieses Systems steht das aus-
schlieBlich vom Staat produzierte und alleinige gesetzliche Zahlungs-
mittel (,Basisgeld®) in Form von Noten, Minzen und Clearingguthaben
der Geschaftsbanken bei der Zentralbank.

Neben den gesetzlichen Zahlungsmitteln erfiillte das durch die Ge-
schaftsbanken im Geldschopfungsprozess geschaffene Buchgeld
ebenfalls die genannten Funktionen. Jedoch entsteht bei der Produktion
dieses Innengeldes — anders als bei der Produktion von Auflengeld
durch eine Zentralbank — eine Forderung, der eine Verbindlichkeit im

Privatsektor gegeniibersteht.*

Vgl. Issing (1996), S. 6. Seit der Aussetzung des Bretton-Woods-Systems und dem
Ubergang zu flexiblem Wechselkursen im Marz 1973 gibt es keine bedeutende
Wahrung mit einer Anbindung an ein Gut mehr. Zum ersten mal in der Geschichte
ist jede Wahrung dauerhaft uneinlésbar; vgl. Friedman (1986), S. 643. Zum Bretton-
Woods-System und weiteren wahrungspolitischen Arrangements vgl. Thieme;
Michler (1998).

Abgrenzung nach Gurley; Shaw (1960).



2.2 Elektronische Zahlungsmittel

Bereits 1200 n. Chr. wurde erstmals in ltalien der Zahlungsverkehr
bargeldlos, d.h. durch Ubertragung von Kontoguthaben bei Banken,
durchgefiihrt. Damals geschah dies durch eine handschriftliche Umbu-
chung der Guthaben unter personlicher Anwesenheit von Schuldner und
Glaubiger in den Blichern der Bank. Spater — im 14. Jahrhundert — er-
folgte die Belastung und Gutschrift der Konten mittels Schecks und seit

Mitte des 19. Jahrhunderts durch telegrafische Anweisung.®

Das 6konomische Prinzip der Schaffung und des Einsatzes von
Buchgeld hat sich bis heute nicht gedndert, wohl aber der Anteil der
.mmateriellen“ bzw. unbaren Transaktionen an dem Gesamtvolumen
der Zahlungsvorgange und die eingesetzte Technik zur Autorisierung
der Verfiigung Uber das Buchgeld. Heute wird zwar der an der Zahl der
Transaktionen gemessen grofte Teil der Zahlungen mit Papiergeld
durchgefiihrt, der durchschnittliche Wert der Transaktionen ist aber ge-
ring.° WertmaRig berwiegen die im Giroverkehr unbar abgewickelten

Transaktionen. Die technologische Entwicklung — insbesondere die

Vgl. White (1998), S. 44. Western Union nahm den ersten ,Electronic Funds Trans-
fer (ETF)” im Jahre 1860 auf Basis der von Samuel F. B. Morse erstmals vorge-
stellte Technologie vor. Das amerikanische Uberweisungssystem zwischen den re-
gionalen Banken des Federal Reserve Systems, Fedwire, nahm bereits 1918 seinen
Betrieb auf; vgl. Bernkopf (1996), S. 2. Die elektronische Abwicklung von Zahlungs-
vorgangen hat in den USA bereits in den 60er und 70er Jahren des 20. Jahrhun-
derts Spekulationen Uber eine bevorstehende Revolution des Zahlungssystems
ausgelost, die jedoch in ihrem damals vermuteten Ausmal nicht eingetreten ist; vgl.
Flannery (1996).

In Deutschland werden taglich ca. 30 Mio. Transaktionen mit einem Wert unter 50
DM mit Mlnzen und Scheinen durchgefuhrt; vgl. White (1998), S. 44. Zur Abwick-
lung des baren und unbaren Zahlungsverkehrs in Deutschland vgl. Deutsche Bun-
desbank (1999a), S. 130-135.



Elektronisierung und Computerisierung — hat die Abwicklung unbarer
Transaktionen erheblich verandert und viele Innovationen im Zahlungs-
verkehr hervorgebracht. Insofern bedarf es einer genauen Abgrenzung
von ,elektronischen Zahlungsmitteln und ,elektronischen Geldes“ sowie
einer Analyse, inwieweit technische Neuerungen im Geldwesen eine
Evolution der Abwicklung von Buchgeldtransaktionen oder auch eine

Veranderung der Bargeldverwendung beinhalten.

Neben oder an die Stelle der traditionellen unbaren Zahlungsmittel
Scheck (mit der als Garantiekarte eingesetzten eurocheque-Karte),
Uberweisung und Lastschriftverfahren sind mit der Verbreitung und
Vernetzung von Computern eine Vielzahl von anderen bargeldlosen
Zahlungsmitteln getreten. Diesen ,elektronischen Zahlungsmitteln® ist
gemeinsam, dass der Zahlungsverkehr ohne Bargeld durch Uberwei-
sung oder Inkasso elektronisch abgewickelt wird und sowohl der Zah-
lungsempfanger als auch der Zahlende ein Konto bei einem Kreditin-
stitut unterhalt. Dadurch ist es den Verwendern mdglich, Transaktionen

im Gironetz via Datentransfer vorzunehmen.

Zu diesen Systemen zahlen neben dem Elektronischen Lastschrift-
verfahren (ELV) Zahlungskarten wie die Debit- und Kreditkarten. Die
Debitkarten — insbesondere in Form der mit einer Persénlichen Identifi-
kationsnummer (PIN) ausgestatteten eurocheque-Karte (ec-Karte) —
sind in Deutschland weiter verbreitet als die Kreditkarten (vgl. Tabelle
1).” Die Bezahlung mit Debitkarten bewirkt eine nahezu zeitgleiche Be-

lastung (,Pay Now*) des Kontos beim Kauf von Gutern, wahrend die

Zu dem Anteil der einzelnen Systeme in den USA vgl. Weiner (1999) oder
Humphrey; Pulley; Vesala (1996).
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mittels der Kreditkarte durchgefiihrten Zahlungen in Form einer Sam-

melrechnung zumeist einmal monatlich vom ,Referenzkonto” abgebucht

werden (,Pay Later*).®

Tabelle 1: Kartengesttitzter Zahlungsverkehr in Deutschland

’ 1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998

Zahl der ausgegebenen Karten (in Mio.)
Debitkarten’ 27,4 31,9 35,9 37,1 62,6 66,9 71,0 -

nachr.: ec-Karten 30,3 33,4 35,3 36,6 37,7 39,3 40,8 43,1
Kreditkarten 6,1 7,4 8,9 10,2 11,7 13,5 14,2 15,2
Handelskarten 1,5 - - - - 3,0 - 3,9
Kreditkartentransaktionen
Anzahl (in Mio.) 150,1 | 186,0 | 224,4 | 246,5| 266,7 | 289,9 | 3034 -
Wert (in Mrd. DM) 28,2 33,8 421 46,4 45,1 49,2 52,7 -
Debitkartentransaktionen?
Anzahl (in Mio.) 20,2 28,0 69,1 | 104,0| 149,4 | 214,2| 225,8 | 360,7
Wert (in Mrd. DM) 1,8 1,9 6,2 10,8 20,5 32,7 29,0 56,7
Elektronische Lastschriftverfahren
Wert (in Mrd. DM) ‘ - ‘ - ‘ - ‘ - ‘ - ‘ - ‘ - ‘ 52,0

'inkl. ec-Karten, die mit einer PIN ausgestattet sind; ab 1993 einschlieRlich Bankkunden-
karten. 2 ,electronic cash“ ohne ELV; in 1991-1992 zusétzlich anderer Debitkartenverfah-

ren, 1993-1996 sowie 1998 zusatzlich ,POZ"-Verfahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank (1999b), S. 47.

Vgl. Dickertmann; Feucht (1997), S. 65.
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Es ist zu betonen, dass diese kartengestiutzten Zahlungssysteme
keine eigenstandigen Zahlungsmittel darstellen, sondern lediglich eine
elektronische Abwicklung des Giroverkehrs ermdglichen. Die notwen-
dige Online-Abwicklung, also die unmittelbare elektronische Prifung
derartiger Zahlungsvorgange, verursacht nicht nur hdhere Kosten ge-
genuber der Bargeldabwicklung, sondern filhrt auch zu einer spateren
Nachvollziehbarkeit der Zahlungen (fehlende Anonymitat). Zuséatzlich
besteht die Gefahr eines Zahlungsausfalls fir den Akzeptanten, da die
Transaktionen erst mit der Verrechnung Uber die Konten endgultig voll-

zogen sind.

2.3 Digitales Geld

Wertkarten (,Prepaid Cards®) weisen diese Mangel der beschriebe-
nen Formen kartengestutzter Zahlungsmittel nicht auf. Es handelt sich
um vorausbezahlte (,Pay Before*) Speicherkarten, die gegen ein Leis-
tungsversprechen des Kartenemittenten von diesem elektronisch mit
Geldeinheiten aufgeladen und in ihrem Wert bei jedem Zahlungsvor-
gang reduziert werden. Wahrend mit ,Single Purpose Prepaid Cards®
lediglich eine spezielle Leistung bezahlt werden kann (wie beispiels-
weise mit einer Telefonkarte), sind Geldkarten (,Multi Purpose Prepaid
Cards®) wiederaufladbar und flr verschiedene Verwendungszwecke

einsetzbar.® Indem die Geldeinheiten im Voraus auf den Speicherchip

Fur diese ,Multi Purpose Prepaid Cards” haben sich viele Bezeichnungen etabliert,
wie z.B. ,elektronische Geldbdrse®, ,Smard Card“ oder ,Electronic Purse®. Im Rah-
men dieser Arbeit sollen jedoch die im Text abgegrenzten deutschsprachigen Aus-
driicke Verwendung finden.
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von Wert- und Geldkarten geladen und unmittelbar beim Kauf in die
Kasse des Verkaufers transferiert werden, ist keine Online-Autorisierung
des Karteninhabers nétig und die Bezahlung endgliltig. Gleichzeitig ist
damit immer eine unverzinsliche Kreditgewahrung des Karteninhabers
an den Emittenten verbunden. Durch verzinsliche Anlage des einge-
zahlten Geldes entsteht der Bank ein Geldschdpfungsgewinn (Seignio-
rage). Die Ausstattung der Karte mit einer Kreditfaszilitdt sowie die
Zahlung oder Belastung mit Zinsen ist technisch méglich.”® Das Aufla-
den der Geldkarte bzw. der Transfer von Werteinheiten zwischen Geld-
karten kann entweder direkt zwischen den Karten, an speziellen Termi-
nals (Geldautomaten), aber auch tber das Telefon oder den Computer
erfolgen.

Durch die Verbindung mit Computern verschmilzt das Geldkarten-
system mit dem so genannten Netzgeld', so dass eine Trennung der
Technologien in Zukunft nur noch eine semantische, aber keine prak-
tische Bedeutung haben wird." Netzgeld besitzt grundsétzlich den glei-
chen Charakter wie Geld auf Geldkarten, es wird jedoch auf der Fest-
platte des Computers jedes Verwenders gespeichert und ist flir Zah-
lungsvorgange in Computernetzen konzipiert. Demzufolge werden unter
,digitalem Geld“ im Rahmen dieser Arbeit die auf einer Geldkarte oder
der Festplatte eines Computers gespeicherte vorausbezahlte und lber-

tragbare elektronische Geldeinheiten verstanden. Der Begriff ,elektroni-

Vgl. Bibow; Wichmann (1997), S. 119.

Die Zahl der synonymen Ausdriicke hierfir ist ebenfalls vielfaltig und bildreich, aber
unscharf abgegrenzt. Man spricht unter anderem von ,virtuellem Geld“, ,Network
Money"*, ,Cyber Money" etc.

Vgl. Godschalk (1999), S. 264.
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sches Geld“ wird synonym verstanden, soll aber hier vermieden werden,
um einerseits die Unterscheidung zwischen ,analogem® und ,digitalem
Geld“ und andererseits den Charakter des ,digitalen Geldes* als Spezi-
alform ,elektronischer Zahlungsmittel“ auch begrifflich zu untermauern.
Eine Zahlung mit digitalem Geld erfolgt direkt zwischen Zahler und
Zahlungsempfanger, so dass ein Clearing Uber eine dritte Partei nicht
ndtig ist. Mit ,analogem Geld“ ist dementsprechend Bargeld (in Papier-
oder Minzform) und mit ,elektronischen Zahlungsmitteln® alle
beschriebenen Zugriffsverfahren auf digitales Geld oder bei einer Bank
gefiihrte Girokonten gemeint.”® Tabelle 2 stellt Charakteristika der

verschiedenen Zahlungsmittel gegenuber.

Der Unterschied zwischen den beiden Formen digitalen Geldes —
Kartengeld und Netzgeld — liegt in ihren Verwendungsmoglichkeiten und
dem Speichermedium. Wahrend Geldkarten insbesondere zur Bezah-
lung von Kleinbetragen eingesetzt werden und damit insbesondere das
Bargeld substituieren, dient Netzgeld eher zur Ubertragung von Sicht-
einlagen™ und ersetzt auch andere Formen elektronischer Zahlungsmit-

tel.

3 Ahnlich White (1998), S. 44.

' vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 41f.
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Tabelle 2: Charakteristika von Zahlungsmitteln

Elektronische Zahlungsmittel

Analoges | Digitales | Debit- und Uberwei- Scheck
Charakteristikum Geld Geld Kreditkarte sung?
Gesetzl. Zahlungsmittel ja Nein' Nein Nein Nein
Akzeptanz verbreitet ? begrenzt begrenzt3 begrenzt3
esEn EES EiEsliEn mittel niedrig mittel mittel hoch
Zahlungsvorganges
Endgiltigkeit im ,Face-to- ia ia nein nein nein
face“-Zahlungsverkehr ] ]
Endguiltigkeit im ,Non-
face-to-face“-Zahlungs- nein ja nein nein nein
verkehr
Anonymitat ja ja nein nein nein

! bislang nicht, theoretisch jedoch méglich; 2 einschlieBlich Lastschriftverfahren; * beson-
ders im internationalen Einsatz

In Anlehnung an Berentsen (1998), S. 92.

Erste theoretische Untersuchungen beschéaftigen sich mit der Nach-
frage nach digitalem Geld als alternativem Zahlungsmittel gegenuber
Bargeld und traditionellen elektronischen Zahlungsmitteln, insbesondere
Kreditkarten. Diese Ansatze integrieren digitales Geld in den von
Baumol und Tobin entwickelten und u.a. von Santomero und Whitesell
um Schecks und Kreditkarten erweiterten Portfolio-Ansatz der Geld-

nachfrage.”® Shy und Tarakka zeigen, dass Geldkarten als Ersatz fiir

18 Vgl. Baumol (1952); Tobin (1956); Santomero (1979); Whitesell (1989).
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Transaktionen von niedrigen, mitunter auch von mittleren Betragen ge-
eignet sind."® Unter Wettbewerbsbedingungen kommt es fiir die
Verwendung von Geldkarten zu einer Reduktion der Geblhren, so dass
diese nicht Uber den Transaktionskosten liegen. Auch Santomero
und Seater zeigen auf Grundlage des Baumol-Tobin-Modells, dass
Geldkarten gegeniiber Bargeld in naher Zukunft dominieren kénnen."”
Durch Zusatznutzen und wettbewerbsfahige Gebihren bedeuten Geld-

karten ,a credible threat for cash®."

Die Deutsche Bundesbank untersucht in einer Weiterentwicklung
des Whitesell-Modells die Verwendung von Netzgeld in einem Modell
mit zwei Zahlungsmitteln, Kreditkarten und Netzgeld." Zentraler
Aktionsparameter der Anbieter der unterschiedlichen Zahlungssysteme
sind die jeweiligen Geblhren, wobei das Entscheidungsproblem des
Verwenders in der Minimierung der Transaktionskosten bei seinen Gi-
terkaufen besteht. Unter diesen Bedingungen wird erwartet, dass es zu
einer Segmentierung des Marktes kommt, bei dem Netzgeld die Zah-
lungsvorgange fiir Kleinbetragszahlungen abdeckt. Die Untersuchung
hebt hervor, dass flr einen Netzgeldproduzenten kein Anreiz besteht,
den gesamten Markt abzudecken, da er dies nur durch eine Verzinsung
der ausgegeben Geldeinheiten, die unterhalb seines Gewinnmaximums

liegt, erreichen kénnte.

6 vgl. Shy; Tarakka (1998), S. 28.

R Vgl. Santomero; Seater (1996).

18 Santomero; Seater (1996), S. 959.

' Vgl. Deutsche Bundesbank (1999b), S. 55-57; Kabelac (1999).

2 vgl. Deutsche Bundesbank (1999b), S. 57.
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Prinz integriert sowohl Bargeld als auch Kreditkarten und digitales
Geld in eine Nachfragefunktion fiir Zahlungsmittel und zeigt anhand
ihrer Eigenschaften hinsichtlich Liquiditat und Sicherheit, dass bisher
kein fur alle Zahlungszwecke dominantes Zahlungsmittel existiert. Eine
Erweiterung des Zahlungsmittelspektrums um digitales Geld ist infolge-
dessen wiinschenswert.?’ Die Haupthinderungsgriinde fiir die Verbrei-
tung digitalen Geldes sieht er in den Gebuhren, die wiederum mit der
Verbreitung digitalen Geldes zusammenhangen. Somit steigt der Nut-
zen des Geldes erst mit wachsender Verbreitung und es kommt gerade
bei der Einfihrung des Geldes aufgrund der zu diesem Zeitpunkt natur-
gemald geringen Verbreitung zu einer langsamen Entwicklung. Folglich
ist die Lésung dieses sogenannten ,Externalitdten-Problems* ein

Schliissel zum Erfolg neuer Zahlungsmittel.??

Um den Charakter des digitalen Geldes als neue Erscheinungsform
von Geld und nicht als Weiterentwicklung der Zugriffsformen auf tradi-
tionelle Bankkonten hervorzuheben, sollen einige bereits im Einsatz

befindliche Karten- und Netzgeld-Typen vorgestellt werden.

21 vgl. Prinz (1999).

2 Vgl. Prinz (1999), S. 32. Das Externatitaten-Problem wird ausfihrlich in Kap. 4.3

dargestellt.
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2.31 Mondex

Das Mondex-System wurde urspriinglich als Zahlkartensystem ent-
wickelt, um einen kostensparenden Ersatz des Bargelds fir Zahlungen
in Kleinbetrdgen und an ,Unattended Point of Sales (UPOS)“ zu schaf-
fen.? Es ist nur eines von zahlreichen elektronischen Zahlungsmitteln,
die auf ,Stored Value Cards” basieren,? jedoch lassen die technischen
Spezifika eine besonders enge Substitutionsbeziehung zum Bargeld

erkennen.

Mondex’ Ziel ist es, ein ,electronic equivalent of cash*® zu schaffen.
Bei dem zuerst in England und Kanada im Einsatz befindlichen Mondex-
System? der Firma MasterCard fungiert ein auf einer Plastikkarte einge-
schweildter Mikroprozessor als Speicher digitalen Geldes. Diese ist vom
Emittenten (,Originator) mittels eines kryptographischen Verfahrens
elektronisch gekennzeichnet und fir unterschiedliche Zahlungszwecke
einsetzbar. Diese elektronischen Werteinheiten werden an die Finanzin-
stitute gegen ein gesetzliches Zahlungsmittel verkauft und sind auch
gegen dieses wieder einlésbar. Die Kunden der Bank kénnen wiederum
Mondex-Betrage auf ihre Karte laden. Die Mondex-Karte muss vor ih-
rem Einsatz mit einem beliebigen Betrag bis zu einem technisch deter-

minierten Hochstbetrag aufgeladen werden, bevor Zahlungen damit

2 Zu den Vor- und Nachteilen der Zahlkarten vgl. Effross (1998).

2 Uberblick bei Fancher (1997).

25
Mondex-Homepage unter www.mondex.com.

% Die Mondex-Karte der National Westminster, der Midland-Banken sowie der British

Telecom ist in Swindon seit Juli 1995 und in Guelph, Ontario, Kanada seit Februar
1997 in groRer angelegten Feldversuchen im Einsatz.
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ausgefiihrt werden konnen. Sie beinhaltet somit — anders als Debit- und

Kreditkarten — keine Kreditfaszilitat fir den Kunden.

Alle Mondex-Karten sind elektronisch gekennzeichnet, so dass die
Bank jeder Karte ein Konto zuordnen kann. Die Kennzeichnung der
Karte wird mit jeder Transaktion Ubertragen; somit kann die Bank die
gespeicherten Transaktionen nachvollziehen. Die Zahl der gespeicher-
ten Transaktion ist variabel einstellbar und hangt auRerdem von der
Speicherkapazitat des Chips ab. Da die Verwendung der Mondex-Karte
jedoch nicht an eine bestimmte Person gebunden ist, liegt eine grofiere
Anonymitat als beim Einsatz von Kredit- und Debitkarten vor. Trotzdem
erreicht das Mondex-System langst nicht den Anonymitatsstatus des
Bargeldes, da die Nachvollziehbarkeit der Transaktionen kartenbezogen

zumindest technisch mdglich gemacht werden kdnnte.

Die Weitergabe erfolgt mittels spezieller Hardware durch Reduzie-
rung des gespeicherten Geldbetrages auf einer Karte und Gutschrift —
d.h. Erhéhung des Ladebetrages — auf einer anderen Karte. Dabei ist
weder die Online-Uberpriifung der Echtheit der Karte vonnéten, noch
geht der Akzeptant das Risiko eines Zahlungsausfalls ein, da er das
digitale Geld unmittelbar gutgeschrieben bekommt. Es handelt sich um
ein so genanntes ,Offline Electronic Cash System®. Insofern bedarf es
besonders hoher Sicherheitsanforderungen, um den Kreislauf geschlos-
sen zu halten. Die Verbesserung der Sicherheit erfolgt Uber ein sehr
weit entwickeltes kryptographisches Verfahren. Die Karten und Trans-
aktionen werden gekennzeichnet, einzelne Transaktionen protokolliert
und beim Ricklauf in die Bank ausgewertet. Die Aufdeckung von Be-
trugsfallen, wie z.B. das Aufladen einer Karte mit gefalschten oder ko-

pierten Geldeinheiten, fiihrt zu einer automatischen Anderung der Si-
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cherheitsstandards, so dass die Verbreitung dieser illegale Geldein-
heiten verhindert wird. Bei dieser genauen Erfassung der Transaktionen
wird jedoch auch das Spannungsfeld zwischen hoher Anonymitat und

maximaler Sicherheit deutlich.

Der wesentliche Unterschied des Mondex-Systems gegenuber ande-
ren Stored Value Cards liegt darin, dass im Mondex-System auch ein
Transfer von digitalem Geld zwischen einzelnen Karten vorgenommen
werden kann.?” Dadurch ist das auf Mondex-Karten gespeicherte Geld
eine anonyme Inhaberforderung gegeniber dem privaten Emittenten
und stellt damit privates digitales Geld dar.?® Hierin unterscheidet es
sich von analogem Zentralbankgeld, das als gesetzliches Zahlungsmit-
tel eine Inhaberforderung gegentber der staatlichen Zentralbank dar-
stellt, insbesondere weil ein privates Geldinstitut als Emittent elektro-
nischen Geldes im Gegensatz zu einer Zentralbank bankrott gehen
kann. Dariber hinaus unterliegt Mondex-Geld, anders als Uber Kredit-

und Debitkarten verwaltete Konten, nicht einer Einlagenversicherung.

Es Iasst sich also festhalten, dass Mondex nicht alle Bargeldfunktio-
nen udbernehmen kann. Insbesondere hinsichtlich der Anonymitat und
der Sicherheit bestehen zumindest Zweifel, die viele Konsumenten von
der Verwendung von Mondex abzuhalten vermdgen. Gleichwohl ist es
denkbar, dass die Zusatznutzen des Mondex-Systems hinsichtlich der

Multifunktionsfahigkeit, der Kostenreduktion und des Einsatzes im ,Non-

2 vgl. Borchert (1996), S. 42.

2 ygl. White (1998), S. 44.
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face-to-face“-Zahlungsverkehr diese Nachteile lUberkompensieren kén-

nen.

In den bisherigen Feldversuchen hat Mondex nicht den angestrebten
Erfolg und die Akzeptanz erreicht, was vermutlich aus den angespro-
chenen Schwachen resultiert. Deshalb bemiht sich der Betreiber jetzt
um eine Ausweitung des Systems hinsichtlich zweier Aspekte, in denen
Mondex der Bargeldverwendung deutlich Gberlegen ist: Multifunktiona-
litdt und Internettauglichkeit. Angetrieben vom technischen Fortschritt
bei den Speichermedien und der Verschlisselungstechnologie wird die
Mondex-Karte um weitere Funktionen erganzt (,MULTOS" in der Ter-
minologie von Mondex), indem dritten Parteien Speicherplatz auf der
Karte angeboten wird. Letztlich kann der Anwender entscheiden, welche
zusatzlichen Funktionen er sich auf die Karte laden mdchte. Gleichzeitig
wird dem durch den E-Commerce gestiegenen Bedarf nach einem fir
die Abwicklung Uber das Internet geeigneten Zahlungsmittel Rechnung
getragen und Mondex fir Home-Banking und Internet-Shopping konzi-

piert, ohne die beschriebene Architektur grundlegend zu verandern.

Waéhrend also zunéchst nur die Abwicklung von Kleinbetragen inten-
diert war, wird nun zunehmend auch die Verdrangung jeglicher Bar-
geldverwendung angestrebt. Der nachste logische Schritt ist der Ausbau
des Systems zu einem multifunktionalen, weltweit im Internet einsetzba-
ren Zahlungsmittel. Damit konkurriert Mondex nicht mehr nur mit Bar-

geld, sondern mit allen anderen Formen elektronischen Geldes.
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2.3.2 eCash

Eine Vielzahl der derzeit Uber das Internet genutzten Systeme sind
nichts anderes als kryptographische Verfahren zur Ubermittlung der
Kreditkarteninformationen oder der Scheckausstellung und damit des
Zugriffs auf Bankkonten. Von ,digitalem Geld“ kann hier nicht die Rede
sein. Dartiber hinaus werden die Scheck- und Kreditkartenzahlung dem
speziellen Bedarf eines Internet-Zahlungsmittels nicht gerecht, da sie fur

Kleinbetrage zu teuer sind und Anonymitat gar nicht erst versprechen.

Die Technologie der Firma DigiCash kommt dagegen der Idee eines
bargeld-ahnlichen Zahlungsmittels flr das Internet — und zwar bislang
ausschlieBlich fir das Internet — am nachsten. Ausgangspunkt des
Geldkreislaufs ist ein ,eCash-Account” fiir jeden Kunden bei der eCash
emittierenden Bank, die wiederum die ,eCash Coins“ von dem Ausstel-
ler (,Mint“) erhalt. Der Kunde kann dieses Konto durch Belastung seines
Girokontos auffullen. Durch Herunterladen mittels einer speziellen Soft-
ware gelangt dann ,digitales Einweggeld“, versehen mit einer Unter-
schrift der Bank und einer Seriennummer, in die elektronische Geld-
borse auf dem Computer des Kunden. Dieser Vorgang ist vergleichbar
mit einer Bargeldabhebung vom Girokonto und ahnelt dem Mondex-
System. Will der Kunde mit diesen Coins dann im Internet Waren oder
Dienstleistungen bezahlen, so erfolgt eine Online-Uberpriifung, ob die
digitale Unterschrift der eCash Coins gltig ist, diese nicht zuvor zur
Bezahlung benutzt wurde und es sich nicht um die Kopie einer Minze
handelt. Dazu wird die zur Zahlung angebotene elektronische Minze
mit einer bei dem Mint gefiihrten Datenbank verglichen. Erst wenn der
Zahlungsempfanger das Signal der Bank bekommen hat, dass die

Minze noch unbenutzt ist, akzeptiert er die Zahlung. Der Betrag wird
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daraufhin seinem eCash-Account gutgeschrieben und die eCash Coin
beim Mint zur Datenbank der ,Spent Coins* erganzt. Dabei ist auch der
eCash-Transfer zwischen Privatpersonen mdglich. Da die gesamte
Kommunikation Uber das Internet lauft, ist der Verbindungsaufbau —
anders als bei Kredit- und Debitkarten-Autorisierungen — gunstig und
eben auch flr Privatpersonen ohne zusatzliche Hardwarevoraussetzun-
gen zuganglich. Will der Empfanger die eCash Coins weiter verwenden,

so muss er sich frische Coins Ubertragen lassen.

Der besondere Charakter des System basiert auf seinem Ausnah-
mestatus hinsichtlich des Anonymitatsanspruchs. Es zahlt zu den
Grundiberzeugungen des Erfinders dieses Systems und Griinders der
Firma DigiCash, David Chaum, dass ein Zahlungssystem fur das Inter-
net auch dem Charakter des Internets entsprechen muss. Technisch
wird dieses realisiert, indem ,Blind Signatures® Verwendung finden, die
dem ,Mint* unbekannt sind und somit keine Verbindung zwischen dem
ausgegebenen digitalen Geld und einem einzelnen Konto hergestellt

werden kann.

Im Vergleich zum Mondex-System lasst sich deshalb festhalten,
dass ein hoheres Anonymitatsniveau realisiert wird, und es wirkt glaub-
wirdig, dass die Anonymitat im Konzept auch in Zukunft ein unangreif-
barer Bestandteil bleiben wird. Dies ist umso bemerkenswerter, als es
sich bei der Technologie von DigiCash — im Gegensatz zu Mondex —um
ein softwarebasiertes System handelt. Der Sicherheitsnachteil gegen-
Uber einer bei Smard Cards im Einsatz befindlichen ,tamper-resistant"

Hardware muss durch eine Online-Uberpriifung kompensiert werden.
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Obwohl es flir eine weit reichende Beurteilung der Umsetzungser-
folge noch zu frih ist, Iasst sich feststellen, dass der erste grol3e Feld-
versuch mit eCash nicht den gewinschten Erfolg gebracht zu haben
scheint. Die Mark-Twain-Bank, der einzige US-Pilotkunde, lie3 den Pi-
lottest mit 5000 Kunden und 300 Handlern am 14. September 1998
auslaufen. DigiCash verkindete keine zwei Monate spater ,that it is
entering into a Chapter 11 reorganization to allow it to pursue strategic

alternatives for its electronic cash ("eCash") products."*

In der Tat erscheint es fraglich, ob das eCash-System fir den US-
Markt ideal geeignet ist. Der Zahlungsverkehr mit eCash erfordert, dass
alle Beteiligten ein Konto bei der emittierenden Bank unterhalten, da es
sich um Einwegmunzen handelt, die immer den Weg uber eine Pruf-
stelle nehmen mussen. Dies scheint im stark dezentralisierten Banken-
system der USA unpraktisch. Demzufolge darf den Pilotversuchen in
den zentralisierteren Banksystemen Europas und Australiens eine gro-
Rere Erfolgschance eingeraumt werden, zumal der Umgang mit vor-
ausbezahlten Zahlungsinstrumenten in Europa schon weiter entwickelt
ist als in den USA.

Kritisch zu beurteilen ist ebenfalls die Begrenzung der Verwendung
auf das Internet. Eine weite Verbreitung des Zahlungsmittel eCash voll-
zieht sich nur, wenn mdglichst viele Bargeldfunktionen Gbernommen
und weitere Vorteile angeboten werden kénnen. Damit steht DigiCash
auch die Funktionserweiterung um einen Offline-Bereich bevor. "Future

Extensions such as the extension to off-line eCash, where the use of

® Vgl. DigiCash-Homepage unter www.digicash.com.
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smard cards and the Internet are combined into a highly versatile and

n30

secure privacy-protecting payment system werden bei DigiCash

schon langer erwogen.

Damit wird deutlich, dass Mondex und DigiCash von unterschiedli-
chen Ausgangspunkten aus in die gleiche Richtung streben: Etablierung
einer privaten Wahrung, die nicht nur mdglichst viele Funktionen des
Bargeldes Uibernehmen kann, sondern auch die Barzahlung ins Internet
bringt. Dabei kénnen beide Systeme von technologischen Verbesserun-
gen, insbesondere hinsichtlich der Ubertragungstechnik und der kryp-
tographischen Verfahren, profitieren. Aber auch Wandlungen innerhalb
der bestehenden Technologien sind denkbar. Dabei ist insbesondere an
die Variation der Verfolgbarkeit der Zahlungsvorgange, die Entkoppe-
lung der Zahlungssysteme von Bankkonten und die Entknipfung des

digitalen Geldes von einem gesetzlichen Zahlungsmittel zu denken.

233 e-gold

Genau an diesem Punkt kniipft das von Gold & Silver Reserve, Inc.
(G&SR)*! unterhaltene Zahlungssystem ,e-gold“ (oder besser gesagt ,e-
metal“, da neben Gold auch Silber, Platin und Palladium zur 100%-
Deckung elektronischer Bargeld-Aquivalente eingesetzt werden) an.

Damit kommt es zu einer Form des Warenreservestandards, der ins-

% sSchoenmakers (1997), S. 1.

3 Homepage unter www.e-gold.com; hierauf stiitzt sich auch die folgende Charakte-

risierung von e-gold.
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besondere von Walter Eucken als monetares Arrangement beflirwortet
wurde.*? Die Idee, ein durch seinen Stoffwert vollstindig gedecktes
Edelmetall als Zahlungsmittel zu verwenden, ist genauso wenig neu wie
die Erhéhung der Fungibilitdt durch Ausgabe von Anspruchsscheinen
auf das Edelmetall. Historisch gesehen ist Papiergeld durch einen &hn-
lichen Mechanismus entstanden.®® Hauptmotivation ist die Schaffung
eines reinen Zahlungsabwicklungssystems, das in seiner Stabilitdt dem
existierenden System staatlich angebotenen Geldes Uberlegen ist. In-
sofern zielt das System in erster Linie darauf ab, die Wertaufbewah-
rungsfunktion des Geldes zu verbessern. Darliber hinaus soll die Zah-
lungsabwicklung anderen Zahlungssystemen, insbesondere Kreditkar-
ten, Gberlegen sein. An die Qualitat von Bargeld hinsichtlich seiner Zah-

lungsmittelfunktion kommt e-gold jedoch noch nicht heran.

Der Haupteinwand von G&SR gegen das bestehende ,Fractional
Reserve System*“ besteht in der Doppelfunktion der Banken. Banken
treten einerseits als Verwalter des Zahlungssystems durch Herausgabe
ungedeckter Zahlungsmittel und anderseits als Finanzintermediar durch
die Hereinnahme von Einlagen und Vergabe von Krediten auf. Sie stel-
len damit eine Verbindung zwischen Geld- und Kreditschépfung her.
GemaR der Auffassung von G&SR fihrt eine nicht 100%ige Reserve-
haltung (,Fractional Reserve®), die bei der Finanzintermediation
zwangslaufig ist, automatisch zu einer Destabilisierung des Zahlungs-

systems, da eine jederzeitige Einlosbarkeit der ausgegebenen Zah-

32 Vgl Eucken (1952), S. 263. Eucken spricht sich jedoch gleichzeitig fir ein staatliches

Notenausgabemonopol und die Ubernahme der Zentralbankfunktionen durch eine
staatliche Institution aus.

3 Diese Entwicklung wird ausfiihrlich in Kapitel 5.2 dargestellt.
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lungsmittel, z.B. aller Guthaben auf Girokonten, nicht mehr gewahrleis-
tet ist. Dartiber hinaus wird die Gefahr eines Bankrotts von Banken, z.B.
durch Verluste in den Eigengeschéften, als inakzeptable Bedrohung fiir

das Zahlungssystem angesehen.

Aus dieser These wird die Notwendigkeit der Trennung zwischen Fi-
nanzintermediation und Unterhalt eines Zahlungssystems abgeleitet,
wobei sich G&SR auf den Aufbau und Unterhalt eines Zahlungssystems
beschrankt. Innerhalb dieses Systems ist Finanzintermediation durch-
aus wulnschenswert, jedoch nicht durch den Betreiber des Zahlungs-
systems, solange dieser ungedeckt Zahlungsmittel emittieren kann. Die
Liquiditat des Systems wird durch eine 100%ige Deckung der ausgege-
benen elektronischen Zahlungsmittel mit Edelmetallen und die Finan-
zierung nicht Uber Seigniorage, sondern lber Gebihreneinnahme si-

chergestellt.

Alle Nutzer von e-gold missen ein Konto bei G&SR unterhalten, auf
dem ihre Bestdnde an den einzelnen Edelmetallen, ausgedruckt in
durch das Gewicht bestimmten Werteinheiten (e-metal), verwaltet wer-
den. Das Konto muss zunachst mit Edelmetallen bestickt werden
(,InExchange®). Dies geschieht entweder durch Transfer von einem
anderen Konto, durch Einlage von Edelmetallen oder durch Kauf gegen
staatliche Wahrung zu einem von G&SR gestellten Wechselkurs. Dem
Nutzer werden dann elektronische Werteinheiten (e-metal) entspre-
chend dem eingebrachten physischen Metall gutgeschrieben. Die
Edelmetalle werden in amerikanischen Banktresoren und in der
Schweiz gelagert und sind versichert. Der Kunde kann nun das Gutha-
ben an den einzelnen Edelmetallen Uber das Internet zu Zahlungs-

zwecken (,Spend®), zur Lieferung (,Redeem®), zum Tausch gegen die



27

anderen Edelmetalle (,Metal-to-Metal-Exchange®) oder zur Einldsung in
staatliches Geld (,OutExchange“) verwenden. Eine Zahlung erfolgt
durch elektronische Gutschrift auf das Konto des Zahlungsempfangers
entweder durch Angabe des entsprechenden Wertes eines Edelmetalls
in einer speziellen Wahrung oder des zu Uberweisenden Gewichtes.
Physisch bleibt das Metall in der Verwahrung von G&SR.

Die Leistung von G&SR besteht darin, dass sie e-gold jederzeit ein-
I6sbar machen und fiir eine 100%ige Deckung sorgen. Dadurch wird der
Wertspeichercharakter von physischem Gold auf e-gold Ubertragen.
Durch e-gold entsteht gleichzeitig ein Zahlungsmittel, das — anders als
physisches Gold — in kleinste Einheiten teilbar, homogen hinsichtlich

seiner Reinheit, schnell und sicher transferierbar und sicher gelagert ist.

Wahrend Banken gegenwartig die Finanzierung des Zahlungssys-
tems aus den Erldsen der Finanzintermediation subventionieren, wer-
den die Kosten von e-metal in Form von Gebihren offen gelegt und an
den Verwender weitergegeben. Die Kosten liegen in einem Bid-Ask-
Spread bei der Umrechnung zwischen Edelmetallen und staatlichen
Wahrungen und in Metall zahlbaren Gebihren fir Lagerung, Transferie-
rung und Umwandlung von e-metal. Da Kosten einer Zahlung mittels e-
gold maximal einen metallischen Gegenwert von 50 US-Cent ausma-
chen, Ubertragung des e-goldes innerhalb weniger Sekunden erfolgt
und die unmittelbare Weiterverwendung daraufhin mdglich ist, weist e-
gold auch hinsichtlich seiner Eigenschaft als Zahlungsmittel Vorteile
gegenlber anderen Zahlungssystemen wie Kreditkarten oder Schecks

auf.
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Verglichen mit den vorgestellten Formen von digitalem Geld, Mon-
dex und eCash, zeigen sich deutliche Unterschiede: Die Abwicklung von
Belastungen und Gutschriften der Konten (ungleich Bankkonten) erfolgt
elektronisch Uber das Internet, insofern hat e-gold den Charakter eines
elektronischen Zahlungssystems. e-gold-Guthaben sind Forderungen
gegen den Herausgeber G&SR zur Einlésung in ein Edelmetall, dem
Reservemedium in diesem System. Da es sich jedoch nicht um digitale
Inhaberanspriiche handelt, die zwischen den Personen ohne Clearing
Uber den Herausgeber ubertragbar sind, ist der Ausdruck ,digitales
Geld“ hier noch nicht angebracht. Genau in diese Richtung scheinen
jedoch die Bestrebungen von G&SR zu laufen. So ist es, z.B. mit der
Verschlisselungstechnologie von DigiCash, vorstellbar, digitale Minzen
zu kreieren, die einen Ubertragbaren, nicht an eine Person oder ein
Konto gebundenen Einldseanspruch in Edelmetall darstellen: Digi-
Gold.* Auch die Speicherung auf Wertkarten, wie sie bei Mondex zum
Einsatz kommen, ist denkbar. Statt verschiedener Wahrungen werden

dann DigiGold, DigiSilver, DigiPlatinum und DigiPalladium gespeichert.

Zusammenfassend betrachtet kann keines der genannten Beispiele
fur digitales Geld bereits jetzt als vollstandiger Ersatz fiir Bargeld oder
gar als private digitale Wahrung verstanden werden, jedoch wird deut-
lich, dass die technischen Voraussetzungen hierfiir bereits existieren.
So ware beispielsweise eine Kombination aus den Systemen von Digi-

Cash, Mondex und G&SR technisch mdglich. Eine goldgedeckte private

34 Diesen Namen hat G&SR bereits als Markennamen schiitzen lassen.
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Wahrung konnte auf Karten oder Festplatten gespeichert und zwischen
privaten Wirtschaftssubjekten ohne den ,Umweg“ iber eine Clearing-
stelle transferiert werden. Eine &hnliche Entwicklungsrichtung wurde bei
einem Feldversuch von DigiCash deutlich. DigiCash gab jeweils 100
,Cyberbucks®, die im Internet zu Zahlungszwecken einsetzbar sind, an
die Teilnehmer des Versuches heraus, ohne jedoch dafir eine Einlése-
garantie abzugeben. Daraufhin wurde diese Wahrung gehandelt und es

bildeten sich Wechselkurse gegeniiber nationalen Wahrungen.*®

Diese Beispiele sollen das Entwicklungspotenzial des digitalen Gel-
des aufzeigen und die Konkurrenzsituation zwischen digitalem Geld
einerseits und Bargeld, traditionellen Zahlungsmitteln und staatlich an-
gebotenen Wahrungen andererseits illustrieren. Der erste Schritt dieser
Entwicklung ist eine Verdrangung traditioneller Zahlungsmittel, insbe-
sondere des Bargeldes. Die Konsequenzen dieser Umgestaltung sollen

deshalb zunachst analysiert werden.

% vgl. Terres (1999), S. 275.
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3 Konsequenzen der Verdrangung traditioneller

Zahlungsmittel

31 Traditionelle Zahlungsmittel versus digitales Geld

Ob und inwieweit digitales Geld, fir das ein Einléseversprechen in
eine staatliche Wahrung besteht, traditionelle Zahlungsmittel —
wie Bargeld, Schecks, Uberweisung sowie Kredit- und Debitkarten —
verdrangen kann, hangt davon ab, inwieweit es ihre Funktionen Uber-
nehmen und Nachteile vermeiden kann. Der Antrieb fur die Verdran-
gung des Bargeldes und den Ersatz bisheriger unbarer Zahlungsmittel-
systeme resultiert sowohl aus den hohen Kosten als auch aus dem
wachsenden Bedarf nach einem effizienteren Zahlungsmittel fir den
elektronischen Geschaftsverkehr. Damit digitales Geld die traditionellen
Zahlungsmittel, insbesondere Bargeld, in einem starken Ausmal ver-
drdngen kann, muss es einerseits kostenglnstiger sein und anderer-

seits funktionelle Vorteile aufweisen.

3141 Kosten der Geldverwendung

Die Kosten des Bargeldhandlings (Transferierung, Verrechnung, La-
gerung, Transport, Sicherheit etc.) werden in Deutschland auf etwa 3%
des Umsatzes taxiert; in den USA veranschlagt man die jahrlichen
Kosten der Bargeldverwendung fur Banken und Handler auf 60 Mrd.

USD.*® Die Kostenersparnis einer Substitution von Schecks, die in den

% vgl. Berentsen (1997a), S. 11.
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USA auch fir alltagliche Einkaufe eingesetzt werden, durch elektroni-
sche Zahlungsmittel wird fir die USA auf 30 Mrd. USD pro Jahr ge-
schatzt.”’

Die Kosten bargeldloser Zahlungssysteme mit Online-Autorisierung
(insbesondere Debit- und Kreditkarten) liegen mit 4% - 5% vom Umsatz
noch dariiber.*® Bei Zahlungssystemen ohne Online-Autorisierung (z.B.
Lastschriftverfahren oder Schecks) reduzieren sich zwar diese Kosten,
jedoch tragt der Handler als Akzeptant dieser Zahlungsmittel das Zah-
lungsausfallrisiko. Insbesondere fir kleinere Betrage und Zahlung an
unbeaufsichtigten Orten (Automatenzahlung) existiert derzeit kein wirt-
schaftliches unbares Zahlungssystem. Darlber hinaus besteht gegen-

Uber dem Bargeld auch ein erhebliches Kostensenkungspotenzial.

3.1.2 Elektronischer Geschaftsverkehr

Im Rahmen der Konjunkturforschung hat Joseph Schumpeter vier
lange Wachstumswellen jeweils mit revolutionaren Erfindungen der In-
dustriegeschichte in Verbindung gebracht: Dampfmaschine, Eisenbahn,
Elektrizitdt und Automobil I6sten jeweils lang anhaltende Wachstums-
zyklen aus. Der funfte ,Kontratieff-Zyklus® wurde durch die Erfindung
des Computers in Gang gesetzt, was zunachst die Produktion, zuneh-
mend aber auch den Dienstleistungsbereich neu gestaltet hat. Einige

Anzeichen weisen darauf hin, dass die Entwicklung der Informations-

3 vgl. Litan; Niskanen (1997).

% vgl. Séliner; Wilfert (1996), S. 389.



32

technologie einen nachhaltigeren Einfluss auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung als die industrielle Revolution haben kénnte.** Wé&hrend der
industriellen Revolution gab es nur einmalige Neuentwicklungen, wie die
Dampfmaschine oder den Motor. Heute wird die Entwicklung von einer
Vielzahl von Technologien getragen, die alle Wirtschaftsbereiche er-
fasst. Hinzu kommt, dass der weltweite Wettbewerb scharfer ist und die

Entwicklung zusétzlich beschleunigt.*’

Die — verglichen mit der Diffusion friinerer Technologien*' — raschere
Expansion des Zugangs zu elektronischen Datennetzen, insbesondere
dem Internet, hat neue Mdglichkeiten fir Handel und internationale Ar-
beitsteilung erdffnet und die kommerzielle Nutzung elektronischer
Dienste stimuliert.*? Das Internet wurde urspriinglich Ende der sechziger
Jahre in den USA fir militarische und wissenschaftliche Zwecke errich-
tet. Seit der Ausweitung zum World Wide Web 1993 ist es auch fiir Pri-
vatpersonen kostengunstig nutzbar und hat sich seither zum globalen
Medium fir Telekommunikation und Informationsaustausch entwickelt.
Alle digitalisierbaren Guter, wie Sprache, Informationen, Klange, Bilder,
Software, Finanz- und Versicherungsprodukte oder Beratungsleistungen

(z.B. in den Bereichen Wirtschaftspriifung, Unternehmens- und Steuer-

Der langfristige Aufschwung durch die Computerisierung und Informationstechno-
logie in den USA wird schon als ,Long Boom* und die veranderte Wirtschaftsstruktur
als ,New Economy* bezeichnet.

40 vgl. Schulz (2000).

“ Die Zeitspanne von Invention bis zur Imitation hat sich drastisch verkiirzt. Wahrend

es z.B. bei der Elektrizitat 46 Jahre, bei Radios 22 Jahre oder bei PCs immerhin
noch 16 Jahre dauerte, bis ein Viertel der US-Burger die jeweiligen Technologien
nutzten, vollzog dich die Akzeptanz des World Wide Web bereits innerhalb von 6
Jahren; vgl. Good (1998a), S. 1.

42 vgl. Bach; Erber (1999), S. 1.
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beratung und Medizin), kénnen unabhangig von der raumlichen Entfer-

nung der Handelspartner getauscht werden.

Durch gesunkene Such-, Informations- und Transaktionskosten er-
offnen sich durch den elektronischen Geschéaftsverkehr (,E-Commerce®)
neue Markte. Gleichzeitig wird sich die Abwicklung von Geschéaften auf
bestehenden Markten weiterhin verandern. Traditionelle Vermittlungs-
funktionen entfallen, neue Produkte und Markte entstehen und die Be-
ziehung zwischen Hersteller und Konsument wird enger (Disintermedia-
tion). Dies hat wiederum Auswirkungen auf die Arbeitsabldufe in Unter-
nehmen. Neue Kanale des Wissensaustausch und der Verknipfung von
Arbeitsvorgdngen machen auch eine hoéhere Flexibilitat, Anpassungsfa-
higkeit sowie Aus- und Weiterbildung der Mitarbeiter ndtig und mog-

lich.*

Die Finanzdienstleistungsunternehmen sind von den beschriebenen
technischen Veranderungen in besonderem Male betroffen, da ihre
Dienstleitungen oftmals ortsungebunden angeboten werden kénnen und
somit die Vorzige der weltweiten Vernetzung besonders nutzbar wer-
den. AuBerdem werden Vermdgensgiter getauscht werden, die auch
international eine hohe Handelbarkeit aufweisen. Verringerte Kosten der
Informationsverwaltung und veranderte Zugangsmaoglichkeiten der Kun-
den zu Banken (Remote Banking) und Informationen verandern die

Strukturen des Bankensektors und des Finanzsystems.**

43 vgl. OECD (1998), Kapitel 3.

# vVqgl. Europaische Zentralbank (1999); Mishkin; Strahan (1999).
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Die Wettbewerbsintensitat hat sich in vielen Branchen bereits heute
erkennbar verscharft. Der elektronische Geschaftsverkehr hat dabei
einen Katalysator-Effekt und verstarkt einige schon langer erkennbare
weltweite Entwicklungen, wie die Integration von Giter- und Finanz-
markten, die wachsende Nachfrage nach gut ausgebildeten Arbeits-

kréften oder Deregulierungstendenzen.

Dies hat zwangslaufig Einfluss auf die Uberregionale und internatio-
nale Arbeitsteilung sowie die nationalen Faktoreinsatz- und Produkti-
onsstrukturen.* Die OECD rechnet — in einer ,konservativen“ Schat-
zung — damit, dass die gesunkenen Kosten im Handel Uber das Internet
zu einer langfristigen Erhdhung der Wachstumsrate der totalen Faktor-
produktivitdt um jahresdurchschnittlich 0,5 bis 0,66 Prozentpunkte fuh-
ren wird.*® Bei den Lagerhaltungskosten vermutet die OECD durch den
E-Commerce eine weltweite Senkung der Lagerbestande im Wert von
250 bis 350 Mrd. USD, was einer Reduzierung aller US-Lagerbestande
um 20% bis 25% gleichkéame.*’ Fiir die Umsatzentwicklung im elektro-
nischen Geschéaftsverkehr erwartet die OECD einen drastischen An-
stieg. Waren es 1997 weltweit noch 26 Mrd. USD Umsatz, so rechnet
man in naher Zukunft (2001/2002) bereits mit 330 Mrd. USD und er-
wartet 2 bis 3 Jahre spater den Durchbruch der 1-Billionen-USD-

45 vgl. Bach; Erber (1999), S. 2.

46 Vgl. OECD (1998), S. 73; die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der totalen

Faktorproduktivitat betrug in den G7-Landern zwischen 1979 und 1997 lediglich
0,8%.

47 vgl. 0. V. (1998), S. 10.
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Marke.”® Diese wirtschaftlichen Prognosen sind in hohem MaRe
spekulativ und stark von der technischen Entwicklung abhangig. Zieht
man jedoch die Entwicklung der Aktienkurse vieler am E-Commerce
beteiligter Unternehmen in den letzten Jahren als Indikator fir die
Markterwartungen hinsichtlich des Umsatzwachstums heran, zeigt sich,

dass viele Marktteilnehmer diese Einschatzung teilen.*®

313 Digitales Geld als Zahlungsmittel

Eine der starksten Wachstumsbremsen fiir die Ausbreitung des Um-
satzes im E-Commerce besteht darin, dass die bislang verbreiteten
Zahlungsmittelsysteme nicht den Anforderungen des elektronischen
Geschéaftsverkehrs entsprechen.®. Die Probleme der traditionellen
unbaren Zahlungssysteme liegen in ihrer geringen Anonymitat, den
hohen Kosten fur die Online-Autorisierung und der fehlenden Endguiltig-
keit der Zahlung. Insofern stellen sie kein wirtschaftliches, weltweit ein-
setzbares Zahlungsmittel dar. Die neuen Formen digitales Geld weisen
in diesen Punkten gegeniiber den traditionellen unbaren Zahlungsmit-
teln sowohl hinsichtlich Kosten als auch Funktionen Vorteile auf.®’ Es ist

sowohl fur die Bezahlung in Kleinstbetrdgen im Zahlungsverkehr zwi-

48 Vgl. OECD (1998), Kapitel 1; an gleicher Stelle findet sich eine Ubersicht der

Umsatzprognosen von 12 Marktforschungsunternehmen.

49 Fur die fihrenden Unternehmen aus der Internet-Branche wird der Branchenindex

NICE erstellt.

% vgl. OECD (1998), Kapitel 1; 0. V. (2000a).

o1 Vgl. dazu ausfihrlich Herreiner (1997), S. 391f.
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schen Privatpersonen als auch im elektronischen Geschéaftsverkehr

konzipiert.

Insofern weist digitales Geld die technischen Voraussetzungen auf,
Bargeldfunktionen zu Ubernehmen. Diese Eigenschaften kénnten die
Nachfrage dazu veranlassen, auf die Verwendung von analogem Geld
immer weiter zu verzichten, so dass Bargeld im Extremfall sogar ganz
verschwindet. Wahrend die Substitution der durch die Geschéaftsbanken
geschaffenen Zahlungsmittel lediglich eine Evolution im Zahlungssys-
tem bedeutet, zieht die Verdrangung von Zentralbankgeld weit reichen-
dere Konsequenzen fir die monetaren Autoritaten und die Geldversor-
gung einer Volkswirtschaft nach sich. Diese moglichen Entwicklungen

sollen im Folgenden analysiert werden.

3.2 Konsequenzen des Bargeldersatzes fiir monetéare

Autoritidten
3.21 Seigniorage

Der Begriff ,Seigniorage” entstammt aus der Zeit des Goldstandards
und bezeichnet die Gebihr fir das Auspragen eines Goldbarrens in
Minzen. Dieser so genannte "Schlagsatz" fiel dem Munzherren (also
dem Lehnsherren, im Englischen ,Seignior*) zu.*? Bei Papierwahrungen,
die keinerlei Einléseversprechen in ein knappes Gut wie Gold beinhal-

ten, versteht man unter Seigniorage die Differenz zwischen dem Nenn-

52 Vgl. Bofinger; Reischle; Schachter (1996), S. 48.
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wert des emittierten Geldes und seinen Produktionskosten.®® Im Falle
elektronischer Wahrungen werden die ohnehin niedrigen Produktions-

kosten im Vergleich mit einer Papierwahrung noch weiter sinken.*

Die Einnahmen aus der Emission von Basisgeld entstehen durch
verzinsliche Anlage der gegen unverzinstes Bargeld und Notenbank-
guthaben eingereichten Aktiva. Durch eine gesetzliche Verpflichtung fur
Geschaftsbanken zur un- oder geringverzinslichen Reservehaltung auf
definierte Einlagen erhdht sich der Geldschépfungsgewinn ebenso wie
durch Inflationierung der Wahrung (,Inflation Tax“). Da die Notenbanken
sich durchweg in staatlichem Besitz befinden, fallen die Einnahmen der
Primargeldproduktion dem Staat zusétzlich zu seinen Steuereinnahmen

zu.®

Das staatliche Interesse an der Erzielung von Geldschépfungsge-
winnen dient als Begriindung fiir eine starke staatliche Regulierung des
Bankensektors und der Monopolisierung der Notenausgabe bei einer
staatlichen Zentralbank.® Der staatliche Eingriff wird jedoch auch mit
marktevolutorischen Prozessen gerechtfertigt, indem fir das Geldwesen

eine natirliche Tendenz zum Monopol vermutet und die Gefahr von

% vgl. Black (1992), S. 438; Mankiw (1998), S. 179; Klein; Neumann (1990).

®  Selbst die Produktionskosten (einschlieBlich des Materialwertes) einer US-ameri-

kanischen 1-Cent-Mlnze liegen bei nur 70% ihres Nennwertes. Preissteigerungen
des Kupfers hatten jedoch dazu gefiihrt, dass die Produktion des Cent teurer wurde
als der Nennwert, so dass man seither einen Zinkrohling verwendet und ihn mit ei-
nem Kupfermantel umgibt; vgl. o. V. (2000b).

% Vgl. Bofinger; Reischle; Schachter (1996), S. 48. In Spanien, Griechenland und

Portugal machte die Seigniorage in den 80er Jahren mehr als 10% des Steuerauf-
kommens aus. Auch die Inflationsraten lagen in diesen Landern tber 10%; vgl. Ba-
chetta; Caminal (1992), Table 1.

% Vgl. Selgin; White (1999); ausfiihrlich dazu Kap. 4.3.4.
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Bankpaniken diagnostiziert wird.®” Insbesondere bei der Emission elek-
tronischer Wahrungen schatzt man aufgrund des geringeren Vertrauens
in die technischen Voraussetzungen das ,systemische Risiko“ hoch ein.
Dies erfordere staatliche Eingriffe, da das Scheitern eines einzelnen
Geldanbieters zu einer Vertrauenskrise flir das gesamte Geldwesen

fuhren konnte.

Das Geldangebot ist in modernen Volkswirtschaften in Form eines
zweistufigen Bankensystems organisiert. Dabei steht einer nationalen
Wahrungsbehdrde das alleinige Recht zur Emission von Priméargeld
sowie die Kontrolle und Regulierung der Sekundargeldproduktion zu.
Den Geschéftsbanken ist es im Rahmen der Sekundargeldproduktion
nicht erlaubt, eigenes Primargeld zu emittieren. Sichteinlagen bei Ban-
ken sind in Primargeld einlésbare Forderungen. Damit sichert der Staat
die Nachfrage nach Zentralbankgeld und seine Seigniorage (S). Durch
die Sekundargeldproduktion erzielen auch Geschéaftsbanken Geld-
schopfungsgewinne (G). Gering verzinsliche Einlagen werden unter
Berlcksichtigung einer Mindestreservehaltung gegen eine Zinszahlung

in Form von Krediten wieder ausgegeben.

Nach dem Konzept der Opportunitatskosten-Seigniorage® wird die
Seigniorage durch die Opportunitatskosten der privaten Wirtschafts-

subjekte (O) in Form von entgangenen Zinseinkinften widergespiegelt.

57 Uberblick {iber die Diskussion der Entstehungsgriinde von Zentralbanken bei Voll-

mer (1996).

%8 Daneben sind noch die Konzepte der monetaren und fiskalischen Seigniorage

gebrauchlich. Das Konzept der Opportunitatskosten-Seigniorage knupft jedoch an
die untersuchten Geldfunktionen an, da es direkt an der Wertschatzung der Privaten
fur die Geldhaltung ansetzt; vgl. Bofinger; Reischle; Schachter (1996), S. 59.
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Demnach besteht der gesamtwirtschaftliche Geldschopfungsgewinn (O)
aus der (unverzinslichen) Bargeldhaltung der Nichtbanken (BP), dem
von den Kreditinstituten als freiwillige Uberschussreserve gehaltenen
Bargeld (B®yr) sowie der gesetzlichen Mindestreserve (B%yr) und den
von den Geschéaftsbanken als Kredite ausgeliehenen Depositen (D),

bewertet mit einem Marktzins (r)®.
(1)0=G+S=r(D-B%g-B%g)+r(B"+B%x+B%r)

Mit der Substitution von Bargeld durch unverzinsliches digitales
Geld, das durch Geschéaftsbanken ausgegeben wird, werden die Op-
portunitatskosten der Nichtbanken nicht verandert (Substitution von BF
durch D). Die Geldschopfungsgewinne der Geschaftsbanken steigen
jedoch genau um die Opportunitatskosten der Nichtbanken durch digi-
tales Geld.*® Um den gleichen Betrag sinkt die Seigniorage der Noten-
bank, da die Reduktion des Bargeldvolumens den zinsbringenden Akti-
vabestand bei der Notenbank reduziert. Denkbar ist auBerdem, dass
eine Umschichtung von den reservepflichtigen Einlageformen zu bislang
nicht-reservepflichtigen Guthaben in digitalem Geld erfolgt, so dass
auch ein gesunkenes Mindestreservevolumen die staatliche Seignio-
rage mindert. Die Geldschopfungsgewinne werden folglich — in Abhan-
gigkeit des Ausmales der Substitution von Bargeld — zu den Emittenten

digitalen Geldes ,verschoben“.®’ Dabei spielt es keine Rolle, ob das

5 Beispielsweise der Umlaufsrendite offentlicher Anleihen; hier offenbart sich auch

eine Schwache des Konzepts der Opportunitatskosten-Seigniorage, da die Hohe
des Wertes flr die Seignorage mit der Wahl des Zinses variiert.

60 Der Geldschopfungsgewinn, der aus den Guthaben auf elektronischen Geldborsen

resultiert, wird auch als "Float" bezeichnet; vgl. Janssen; Lange (1998), S. 55.

51 vgl. Bischof; Heller (1998).
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digitale Geld auf existierende heimische oder auslandische Wahrung
lautet; ausschlaggebend ist vielmehr, inwiefern Bargeld der nationalen
Wahrung ersetzt wird. Wenn der Wettbewerbsprozess eine (technisch
bereits heute mogliche) Verzinsung digitalen Geldes herbeifihrt, sinken
die Opportunitatskosten der Geldhaltung fir die Nichtbanken, die Geld-
schépfungsgewinne werden dann — zumindest im Ausmal der Verzin-

sung — an die Nichtbanken weitergegeben.

Janssen und Lange untersuchen die Umverteilungswirkung des
Geldschopfungsgewinnes durch elektronische Geldbérsen fir Deutsch-
land.®® Unter der Annahme, dass der Anteil des Guthabens in digitalem
Geld an der Bargeldhaltung auf 2,13% (gegenuber einem Referenzwert
von 0%) steigt, errechnen sie eine Umverteilung der Geldschépfungs-
gewinne von der Zentralbank zu den Geschéaftsbanken von jahrlich 265
Mio. DM. Boeschoten und Hebbink erwarten fur Deutschland eine Re-
duktion der Seigniorage unter vorsichtig formulierten Szenarien fir die
Verbreitung elektronischer Zahlungsmittel in Hohe von 64% der ge-
samten Seigniorage bzw. 0,33% des Bruttoinlandsproduktes. Bei der
Beschrankung der Betrachtung auf Geldkarten und der Annahme, dass
diese alle Barzahlungen bis zu einem Gegenwert von 25 USD Uber-
nehmen konnten, prognostizieren die Autoren einen Rickgang der
Seigniorage in Hohe von 12% der gesamten Seigniorage bzw. 0,06%

des Bruttoinlandsproduktes.®®

62 Vgl. Janssen; Lange (1998).

8 vgl. Boeschoten; Hebbink (1996), Table 6.
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Die Abschopfung der Seigniorage gehdrt nicht zum offiziellen Zielka-
talog monetarer Autoritaten. In Anbetracht der Hohe der ausgeschitte-
ten Notenbankgewinne, die in den meisten Volkswirtschaften zur Fi-
nanzierung der Staatsfinanzen beitragen, ist jedoch absehbar, dass
auch eine noch so kleine Reduktion der Geldschdpfungsgewinne poli-
tisch nicht erwlnscht ist und demzufolge die Verbreitung von nicht-
staatlich angebotenem elektronischen Geld mdéglicherweise verhindert
oder gebremst wird.** Neben dem fiskalischen Motiv kann auch ein
blrokratietheoretisch zu begrindendes Interesse seitens der Noten-
bankpolitiker, die Seigniorage aufrechterhalten zu wollen, unterstellt

werden.

Aus geldtheoretischer Sicht ist jedoch vielmehr von Interesse, ob die
monetédren Autoritdten durch die Verbreitung elektronischer Zahlungs-

mittel einen Kontrollverlust tber die Geldpolitik hinnehmen miissen.

3.2.2 Geldpolitik

Die Durchfuihrung der Geldpolitik ist neben der Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs die Hauptaufgabe der Notenbank. In den westlichen In-
dustriestaaten hat man unabhangigen Notenbanken diskretionéren
Spielraum fir geldpolitische MaRnahmen eingerdaumt, um das Ziel

Geldwertstabilitat zu verwirklichen. Dieses Ziel versuchen die meisten

o4 In Belgien, GroRbritannien, Frankreich, Osterreich, Irland, Schweden, Deutschland

und den Niederlanden lag der nach dem realen BIP gewichtete Durchschnitt der
Seigniorage in der Zeit von 1980 bis 1992 bei rund 1 v.H. des realen BIP. Die Ge-
winne der Deutschen Bundesbank lagen zwischen 1990 und 1998 pro Jahr bei
durchschnittlich rund 15 Mrd. DM.
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Notenbanken unter anderem durch die Steuerung der Geldmenge und
der Geldmarktzinsen zu erreichen. Grundvoraussetzung fir den Erfolg
einer derartigen Geldpolitik ist einerseits eine hinreichende Steuerbar-
keit des Geldangebots und andererseits ein stabiler und prognostizier-
barer Verlauf der Geldnachfrage.®® Insofern ist zu untersuchen, ob und
inwieweit diese Bedingungen bei einer weiten Verbreitung digitalen

Geldes noch gewahrleistet sind.

In einem zweistufigen Bankensystem setzt sich die gesamtwirt-
schaftliche Geldmenge aus dem von der Notenbank emittierten Basis-
geld (Bargeld und Guthaben der Geschaftsbanken bei der Zentralbank)
und dem Giral- oder Buchgeld, das durch die Geschaftsbanken durch
Kreditvergabe geschaffen wird, zusammen. Digitales Geld, als Forde-
rung gegenuber der emittierenden Bank zur Einldsung in Basisgeld,
stellt eine Form der Kreditvergabe dar und ist, da es hohen Zahlungs-
mittelcharakter besitzt, in eine enge Geldmengenabgrenzung einzube-
ziehen. Die Deutsche Bundesbank bericksichtigt deshalb die Kompo-
nente ,Geldkarten-Aufladungsgegenwerte® bereits seit Januar 1997 in
der Geldmengenabgrenzung M1.%® Die Europaische Zentralbank z&hit
elektronisches Geld auf vorausbezahlten Karten zu den taglich falligen

Einlagen und damit ebenfalls zu M1.%’

8 vgl. Thieme (1994), S. 159; Thieme (1997), S. 189; Smeets (1999), S. 317f.

o6 Vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 45; ,Das Volumen des elektronischen Geldes

ist bis Mitte 1998 moderat gestiegen; seither stagniert es faktisch. Im April 1999 be-
trug es rund 60 Mio. Euro. Die bisher verhaltene Entwicklung entspricht durchaus
der Erfahrung in anderen Landern, in denen die Verwendung von elektronischem
Geld ebenfalls hinter den Erwartungen zuriickblieb.“; Deutsche Bundesbank
(1999b), S. 45.

o7 Vgl. Deutsche Bundesbank (1999c), S 21.
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Der Prozess der multiplen Geldschopfung vollzieht sich durch die
Geschaftsbanken. Diese nehmen eine Monetarisierung von Aktiva vor
und bezahlen sie mit Forderungen gegen sich selbst,’®® z.B. mit Gut-
schriften auf Girokonten oder in digitalem Geld. Da die Banken jedoch
einerseits zur Einldsung der Forderungen in Zentralbankgeld und an-
dererseits durch die Mindestreservepflicht fir bestimmte Einlageformen
sowie durch spezielle Regeln fiir das Kreditwesen® zur Reservehaltung
verpflichtet sind, ist das Kreditvergabepotenzial der Geschaftsbanken
begrenzt. Solange Guthaben in digitalem Geld keiner Mindestreserve-
pflicht unterliegen, besteht flir Geschaftsbanken ein zusatzlicher Anreiz,
diese als Ersatz fir reservepflichtige Einlageformen zu emittieren, um

die Mindestreservehaltung zu reduzieren.

Der Einfluss der Substitution von analogem durch digitales Geld er-
folgt auf zwei Wegen. Auf der einen Seite verringert sich die Bilanz-
summe der Zentralbank, da die Bargeldnachfrage der Nichtbanken zu-
ruckgeht und die Geschaftsbanken uberflissiges Bargeld gegen Aktiva
eintauschen. Da Bargeld bei den meisten Zentralbanken den grofiten
Posten auf der Passivseite der Bilanz ausmacht, wirde eine weitge-
hende Substitution des Bargeldes die Bilanzsumme signifikant verkir-
zen.”® Auf der anderen Seite beeinflusst die Verbreitung digitalen Gel-
des auch die Reservepositionen der Geschaftsbanken und das Volu-

men an Sichteinlagen.”! Treten die Geschéftsbanken als Emittenten

% vgl. Issing (1995), S. 56.

8 vgl. Kap. 4.2.

70 Vgl. Bank for International Settlements (1996a), S. 7; Dowd (1998), S. 328.

™ Vgl. Berentsen (1998), S. 108.
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digitalen Geldes auf, erhoht sich ihr Kreditvergabepotenzial, da sie
keine Mindestreserve auf digitales Geld halten missen und ihre frei-
willige Uberschussreserve aufgrund der gesunkenen Bargeldnachfrage
reduzieren kdnnen. Dieser Effekt auf den Geldmengenmultiplikator ver-
starkt sich in dem Ausmal, in dem die Nichtbanken auch von reserve-

pflichtigen Sichteinlagen auf digitales Geld umschichten.

Dieser Zusammenhang lasst sich auch am einfachen Multiplika-

tor (m) der mechanistischen Theorie des Geldangebots verdeutlichen:

(2) M=m*B mit m=-S*]
c+rk
: B®ur B®wr
und rk =rkyg +rkyr <1, wobei rkyg = und rkyg = D

P
sowie ¢ = —

Eine Umschichtung von Bargeld zu digitalem Geld durch die privaten
Wirtschaftssubjekten senkt ¢ und rkyr tendenziell, da weniger Bargeld
vom Publikum (BP) nachgefragt wird und demzufolge eine geringere
freiwillige Uberschussreserve (BBUR) durch die Geschéaftsbanken vor-
gehalten werden muss. Ein Absinken von rkyr resultiert aus einer Um-
schichtung der Wirtschaftssubjekte von Sichteinlagen (D) und anderen
reservepflichtigen Einlagen auf digitales Geld. Alle diese Faktoren kon-
nen einen Anstieg von m damit eine Ausweitung der gesamtwirtschaftli-

chen Geldmenge bewirken.

Fraglich ist, ab welchem Ausmal} der Schrumpfung der Zentralbank-

bilanz die Handlungsfahigkeit der monetaren Autoritaten gefahrdet ist.
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Wahrend im normalen Tagesgeschéaft die Durchfihrung der Geldpolitik
auch mit einer erheblich geringen Bilanzsumme mdglich ist, kdnnte die
Chance der Zentralbank, groRere Operationen, wie z.B. die Verteidi-
gung der eigenen Wahrung gegen eine spekulative Attacke, erfolgreich
durchzuflhren, schwinden. Ebenso wirde bei einem geringeren Volu-
men an Zentralbankgeld der Einfluss der Notenbank auf die Zinsen auf

dem Geldmarkt sinken.™

Selbst in dem Extremfall, dass Zentralbankgeld vollstandig ver-
schwindet, kann die Zentralbank weiterhin Geldpolitik betreiben, falls sie
ihren rechtlich geschitzten Status als einzige Clearingstelle bei Zah-
lungsschwierigkeiten behalt. Denn private Clearingstellen —und dem-
zufolge eine private Geldpolitik — kdnnen nur funktionieren, wenn der
Geldmarkt am Tagesende gerdumt und ein geschlossenes System
ohne Liquiditatsbereitstellung durch die Zentralbank vorhanden ist. So-
lange jedoch offene Positionen an die Zentralbank zu einem von ihr
festgelegten Zinssatz geleitet werden missen, kann die Zentralbank

Einfluss auf die kurzfristigen Zinsen auf dem Geldmarkt nehmen.”

Gleichzeitig bewirkt das hoéhere Kreditschopfungspotenzial der Ge-
schaftsbanken, die digitales Geld selbst emittieren, einen potentiellen
Anstieg der Geldmenge. Berentsen macht auf die Schliisselfunktion der
Mindestreservepflicht aufmerksam. Demnach wéare ohne eine Mindest-
reservepflicht fur digitales Geld ein Anstieg der Geldmenge M1 in

Deutschland um 14,5% moglich, wenn nur ein Prozent des Bargeldes

2 vgl. lling (1997), S. 76.

& Vgl. Henkel; I1ze; Kovanen (1999), S. 24 und 27.
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durch digitales Geld verdrangt wiirde.”* Séliner und Wilfert erwarten,
dass der Geldmengenmultiplikator bezogen auf M3, in dessen Abgren-
zung elektronische Geldeinheiten einbezogen wurden, um 75% an-
steigt, wenn die Halfte des Bargeldes verdrangt wird.” Durch eine Aus-
weitung der fur andere Einlageformen bestehenden Mindestreserve-
pflicht auf Guthaben in digitalem Geld lieRe sich das Kreditschépfungs-
potenzial jederzeit begrenzen.”® Eine Mindestreservepflicht von 100%
auf derartige Einlagen kdnnte sogar zu einer Monopolisierung der Emis-
sion bei der Notenbank fiihren, jedoch erscheint es unzweckmaRig, die
private Initiative bereits in der frilhen Phase der technischen Entwick-

lung im Keim zu ersticken.

Kriiger weist in diesem Zusammenhang auf die Bedeutung der geld-
politischen Strategie hin. Wenn die Zentralbank eine Zinssteuerungs-
strategie verfolgt, wiirden die Geschaftsbanken durch einen Geldzufluss
veranlasst werden, Assets von der Zentralbank zurlickzukaufen bzw.
weniger bei der Zentralbank auszuleihen, insbesondere wenn die Zen-
tralbank die kurzfristigen Zinsen stabilisiert.”” Kurzfristig wiirde so das
Kreditexpansionspotenzial absorbiert und ein Geldmengenanstieg ver-
hindert. Bei fortschreitender Substitution des Zentralbankgeldes durch

digitales Geld konnte sich jedoch bei einer Zinssteuerung langfristig die

74 Vgl. Berentsen (1997a), Table 4.

5 vgl. Séliner; Wilfert (1996), S. 398.

™ vgl. Beck; Prinz (1998), S. 15.

T Vg, Kriiger (1999), S. 260.
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Bilanz der Zentralbank soweit verklrzen, dass die geldpolitische Hand-

lungsfahigkeit eingeschrankt wird.”

Schreft und Smith untersuchen die Auswirkungen einer sinkenden
Nachfrage nach AuRengeld auf die Geldpolitik differenziert nach vier
geldpolitischen Strategien.”® Sie kommen zu dem Ergebnis, dass selbst
eine andauernd sinkende Nachfrage nach Basisgeld die traditionellen
Methoden der Geldpolitik nicht gefahrden, da zu jedem Zeitpunkt klar
definierte und stabile Bedingungen vorliegen, die die realen und nomi-
nalen GrofRen determinieren, und die Zentralbanken ihre Ziele mit den
konventionellen Offenmarktoperationen beeinflussen kdnnen. Die bei-
den in der Praxis der Geldpolitik am haufigsten anzutreffenden Strate-
gien, direkte Inflationssteuerung und Geldmengensteuerung, verlieren
demnach nicht ihre Wirksamkeit hinsichtlich der Inflationsvermeidung.
Die Autoren erwarten jedoch im Falle der direkten Inflationssteuerung
ein Absinken der nominalen und realen Zinsen und unter einer auf die
Verstetigung der Wachstumsrate der Geldmenge gerichteten Politik ein

starkeres Oszillieren der Zinssatze.®

8 Vgl. Berentsen (1999), S. 264; Dowd (1998), S. 328. Ebenso Bank for International

Settlements (1996a), S. 7: ,Since cash is a large or the largest component of central
bank liabilities in many countries, [...], a very extensive spread of e-money could
shrink central bank balance sheets significantly. The issue is at what point this
shrinkage might begin to adversely affect monetary policy implementation. The
relatively modest size of open market operations on normal days suggests that a
relatively small balance sheet might be sufficient. However, special circumstances
could arise in which the central bank might not be able to implement reserve-
absorbing operations on a large enough scale [...] because it lacked sufficient assets
on its balance sheet.”

Vgl. Schreft; Smith (1999).
Vgl. Schreft; Smith (1999), S. 18f.

79

80
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Die Verbreitung digitalen Geldes tangiert tendenziell sowohl die
Hohe als auch die Volatilitat der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und
damit der Geldnachfrage. Bei einer Verringerung der Bargeldnachfrage
zur Transaktions- und Vorsichtskassenhaltung zugunsten digitalen Gel-
des ist mit einem Anstieg der Umlaufgeschwindigkeit des Zentralbank-
geldes zu rechnen. Zusétzlich wird die Umlaufgeschwindigkeit durch
niedrigere Ladebetrdge, kirzere Halteperioden und einem beschleu-
nigten Ricklauf des digitalen Geldes zu den Emittenten im Vergleich zur

t.8' Geht man von der Quantitatstheorie aus,

Bargeldverwendung erhéh
dann birgt ein nicht prognostizierbarer Anstieg der Umlaufgeschwindig-
keit auch bei einer korrekten Messung erhebliche Gefahren fir die
Geldpolitik, da Abweichungen bei den monetaren Zielvariablen starkere

Effekte auf das Nominaleinkommen haben kénnen.®?

Wenn darlber hinaus die Substitutionsmdglichkeiten zwischen ver-
schiedenen Aktivaformen durch elektronische Zahlungsmittel generell
erhdht und Umschichtungen zwischen Aktiva kostenglnstiger werden,
ist auch eine volatilere Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit zu er-
warten.® Dieser Trend wird von der bereits zu beobachtenden Tendenz
einer steigenden Verzinsung liquider Aktiva (z.B. héherverzinsliche Gi-
rokonten) unterstiitzt. Sinkende Opportunitatskosten haben bereits zu
einer geringeren Zinselastizitat der Geldnachfrage geflihrt. Wenn digi-

tales Geld auch mit einer Verzinsung ausgestattet werden konnte,

8 Vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 44f.

82 Vgl. Berentsen (1997a), S. 107.

8 vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 45.



49

wiirde diese Entwicklung zusatzlich verstarkt.** Eine instabilere Nach-
frage nach Zentralbankgeld kompliziert eine geldmengenorientierte
Geldpolitik erheblich, da sich die Indikatorqualitat von eng abgegrenzten
Geldmengenaggregaten verschlechtert und stabilitatskonforme Geld-

mengenziele nur schwer im Voraus festzulegen sind.*

Der Ubergang von analogem zu digitalem Geld wird sich —wenn
Uberhaupt — nicht sprungartig vollziehen. Insofern ist weder eine kurz-
fristige Veranderung der Geldnachfrage hinsichtlich Hohe und Volatilitat
noch eine rasche Eliminierung des Bargeldes zu erwarten. Ein langsa-
mer Ubergang ermdglicht es den monetéren Autoritaten, die Entwick-
lung zu beobachten und ihre geldpolitischen Strategien und Instrumente
anzupassen. Durch den gesetzlichen Schutz des Basisgeldes als einzi-
ges gesetzliches Zahlungsmittel behalten Zentralbanken ihre grofRe
Hebelwirkung auf das Geldangebot, auch wenn ihre Bilanz im Vergleich

zu der des privaten Sektors sehr klein ausfallt.®

3.3 (R)Evolution der Geldverwendung

Selbst wenn die privaten Wirtschaftssubjekte analoges Geld voll-
stédndig gegen digitales substituierten, ware das gesamtwirtschaftliche
Geldangebot nicht ganzlich dem Einfluss der monetdren Autoritaten

entzogen. Privates digitales Geld stellt weiterhin nicht mehr als ein Ein-

8 vgl. Europaische Zentralbank (1998), S. 18.

8 Vgl. Bank for International Settlements (1996a), S. 7.

8 vgl. King (1999), S. 25.
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l6seversprechen in das ungedeckte, staatlich emittierte Basisgeld dar.?’
Die Evolution der Technik zur Speicherung dieses Anspruches andert
an der gesamtwirtschaftlichen Geldmenge wenig. Das Schépfungspo-
tenzial fur digitales Geld durch Geschéaftsbanken ist durch die vertrag-
liche Einléseverpflichtung in staatliches Primargeld, entweder in Form
von analogem Geld oder Clearingguthaben, begrenzt. Selbst wenn
analoges Geld verdrangt werden wurde, bestiinde weiterhin eine Nach-
frage nach Guthaben bei der Clearingstelle als dem einzigen Primar-
geld. Staatliche monetare Autoritaten konnen die Nachfrage nach Ba-
sisgeld noch verstarken, indem sie eine Mindestreservepflicht fir digi-
tales Geld einfiihren oder z.B. Steuerzahlungen nur in staatlich emit-
tiertem Basisgeld akzeptieren. Die Kontrolle der Geldbasis bleibt folglich
in Handen der Notenbanken und die Geldverfassung in ihren Grund-

prinzipien unverandert.

In diesem Szenario ist digitales Geld bestenfalls geeignet, die Zah-
lungsmittelfunktion des Geldes zu verbessern. Unverandert bleibt der
Wertaufbewahrungscharakter von privatem digitalen Geld. Dieser ist nur
so gut wie der des Mediums, fir das ein Einléseversprechen besteht,

namlich Zentralbankgeld.

Zur Verbesserung der Wertaufbewahrungsfunktion privaten digitalen
Geldes fuhren zwei wahrscheinlich parallel verlaufende Wege: Erstens
ist es technisch vorstellbar, digitales Geld mit einer Verzinsung auszu-

statten. Auf diesem Wege ware Bargeld erstmals in der Geschichte des

8 vgl. White (1997).
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Geldes zinsbringend.®® Zweitens kénnte der Wettbewerb dazu fiihren,
dass die Anbieter privaten Geldes gezwungen werden, niedrigere Infla-
tionsraten zu realisieren als der Emittent des gesetzlichen Zahlungs-
mittels. Zentrales Element in der Konzeption einer derartigen Wahrung
ist die Abkehr von einem festen Einléseversprechen gegeniber einer
staatlichen Wahrung. Das Austauschverhaltnis zwischen privaten und
staatlichen Wahrungen wird dann entsprechend Angebot und Nachfrage
in (veranderlichen) Wechselkursen ausgedriickt. Dieser Mechanismus
ist der gleiche wie die freie Bildung von Wechselkursen zwischen ver-
schieden staatlichen Wahrungen. Um dennoch Vertrauen und damit
auch Nachfrage nach einer derartigen privaten digitalen Wahrung zu
schaffen, liegt die vertragliche Bindung zur Einlésung in ein anderes

knappes Gut nahe.

In diesem Szenario wird Geld unter den gleichen freien wettbewerbli-
chen Bedingungen angeboten, wie nahezu alle anderen Glter einer
Volkswirtschaft und es kommt zu einem Wettbewerb zwischen dem
Geld unterschiedlicher Produzenten. Diese Situation wird auch als
Laissez-Faire Banking bezeichnet und soll in Kapitel 5 dieser Arbeit ei-
ner eingehenden Analyse unterzogen werden. Zuvor muss jedoch eine
theoretische Grundlage fur diese von der bisherigen Perspektive vollig
abweichende Betrachtung gelegt werden. Dazu wird zunadchst im fol-
genden Kapitel der Frage nachgegangen wird, ob und inwieweit das
Geldwesen tatsachlich nach wettbewerblichen Prinzipien organisierbar

ist, oder ob Geldangebot und Geldnachfrage Eigenarten aufweisen, die

8 vgl. White (1997), S. 18.
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freiheitliche Wettbewerbsbedingungen ausschlieen und eine staatliche

Monopolisierung erfordern.

Besonderheiten bei der Etablierung einer privaten digitalen Wah-
rung, fur die keine Einléseverpflichtung in staatliches Basisgeld existiert,
bestehen insbesondere in zwei miteinander verwobenen Problemfel-
dern. In vielen Volkswirtschaften bestehen enge rechtliche Regelungen,
die eine Emission von Geld fir private Wirtschaftssubjekte reglementie-
ren, zumeist sogar verbieten. Gleichzeitig werden der Nachfrage nach
Geld Eigenarten unterstellt, die eine Tendenz zum nattrlichen Monopol
begriinden und staatliches Eingreifen rechtfertigen. Im Folgenden wer-
den deshalb die regulatorischen Bedingungen zunachst dargestellt und
anschlieend die Spezifika von Angebot und Nachfrage nach Geld
analysiert, um zu ergrinden, ob die Emission privater Wahrungen hin-
sichtlich dieser Faktoren Uberhaupt moglich ist. Dazu werden die gangi-
gen Rechtfertigungen fiir die existierenden Regulierungen auf den Prf-
stand gestellt. Nur wenn das Geldwesen auch ohne besondere staatli-
che Regulierungen organisierbar ware, ist darauf aufbauend eine Aus-
einandersetzung mit einem freiheitlich organisierten Wahrungssystem

sinnstiftend.
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4 Regulierungsbedarf und Regulierbarkeit des

Geldwesens

4.1 Die Entwicklung des zentralistischen Geldwesens

Das Geldwesen ist heute in nahezu allen Volkswirtschaften ein stark
kontrollierter, regulierter und vom Wettbewerbsmechanismus in hohem
Male ausgenommener Wirtschaftsbereich. Wahrend im Jahre 1900
aulderhalb Europas lediglich in Japan und Indonesien Zentralbanken
existierten, ist ihre Zahl seither immer weiter angestiegen. Dabei haben
sich die Aufgaben der Notenbanken mit der Veranderung der Techno-
logie des Zahlungsverkehrs gewandelt. Dies geschah haufig aus der
Motivation heraus, dass die Notenbanken neue Entwicklungen im Zah-
lungsverkehr vor Fehlfunktionen und Vertrauenskrisen zu schitzen
suchten.®® Der Ablauf des Eingriffs der Notenbanken in die Entwicklung
der drei bedeutenden Zahlungsmittel — einlésbare Banknoten, Depo-

“90)

siten und uneinlésbares staatliches Geld (,Fiat Money“") — verlief dabei

stets nach einem ahnlichen Muster.®!

Zur Zeit der Industrialisierung wuchs mit dem sich rasch ausbreiten-
den Handel auch die Nachfrage nach einem Zahlungsmittel. Die
Verbreitung von Banknoten folgte buchstablich dem Pfad der Industria-
lisierung in Europa, wobei das Geldangebot von privaten Wirtschafts-

subjekten vorgenommen wurde. Alfred Marshall beschreibt die damalige

8 Giannini (1994) stellt einen eindeutigen Zusammenhang zwischen der Technologie

des Zahlungsverkehrs und den Aufgaben der Notenbanken her.

%0 Zu deutsch ,Fiatgeld” oder treffender ,Zwangsgeld®.

% vgl. Giannini (1994), S. 19.
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Situation: ,The new activities of business were demanding increased
facilities for the quick granting of credits, and the prompt discharge of
obligations [...]; and there remained a great opening for any paper
currency issued by people known in each neighbourhood; and which
everyone would accept in payment, at all events for small sums; not so
much as he was sure of the permanent solvency of the issuer, as

because he felt sure of quickly passing it on to his neighbours”.%

Erst seit der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts wurde dem Staat zu-
nehmend eine ordnungspolitische Rolle bei der Organisation des Geld-
wesens zuerkannt. Deutlicher Ausdruck hierfur ist die 1844 erlassene
,Peel'sche Bankakte“,®® worin sich das Gedankengut der so genannten
»currency-Schule®, die sich nunmehr gegentuber der ,Banking-Schule®
durchgesetzt hatte, widerspiegelte und die Deckung der ausgegebenen
Noten durch Gold gesetzlich verankerte.** Die Anhanger der ,Banking-
Schule® (Tooke, Fullarton, John Stuart Mill) gingen davon aus, dass eine
Ausweitung des Geldangebots Uber die Geldnachfrage hinaus grund-
satzlich nicht mdglich sei, und erachteten deshalb Regulierungen fir
das Geldangebot als Uberflissig. Die Vertreter der ,Currency-Schule®
(McCulloch, Londgfield, Loyd) hielten dagegen eine vollstandige Gold-

deckung des Bargeldumlaufs fiir nétig, um eine exzessive Geldausgabe

92 Marshall (1924), S. 303.

% Dieses Gesetz fand in zahlreichen europaischen Landen - Frankreich (1848), Ita-

lien (1874), Deutschland (1875), Schweden (1897) - aber auch in den USA (1860)
Nachahmung. Fir eine detaillierte Beschreibung der Monopolisierung des Geldan-
gebots in verschiedenen Landern vgl. Glasner (1997).

% vgl. Woll (1996), S. 537.
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zu verhindern.*”® Letzterer Vorstellung folgend wurden die Notenemis-
sionsbanken damals zwar als gewinnmaximierende Wirtschaftssubjekte
verstanden, in ihrer Tatigkeit jedoch strengen Regelungen unterworfen,
was insbesondere die Deckung der ausgegebenen Noten mit Gold be-
traf (,Goldstandard®). Gleichzeitig wurde eine einzelne Bank als Clea-
ringstelle privilegiert, woraus sich im Laufe der Zeit eine Zentralbank mit
Notenausgabemonopol nach heutigem Verstandnis entwickelte. Durch
die gemeinsame Basis in Form von Gold entstand in mehreren Landern
quasi ein internationales Wahrungssystem mit festen Austauschparita-

ten.%

Die starke Regulierung der Notenausgabe wirkte als Nahrboden fir
die anwachsende Verwendung von Schecks und Depositen.”” Diese
Entwicklung wurde von den Zentralbanken als Gefahr fir die Stabilitat
des Geldsystems eingestuft und beschleunigte in einzelnen Landern die
Monopolisierung der Geldausgabe bei staatlichen Zentralbanken, die
mit diskretiondaren Handlungsspielrdumen ausgestattet wurden. Be-
glnstigt wurde dieser Prozess durch eine allgemein ansteigende Ak-
zeptanz von staatlichen Eingriffen in das Wirtschaftsleben und einem
Wandel der gesellschaftlichen Auffassung von der Rolle des Staates in

der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts in Europa.®

% vgl. Schwartz (1987), S. 182f.

% vgl. Issing (1996), S. 5.

o Vgl. Cameron (1967), S. 49.

% vgl. Giannini (1994), S. 35.
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Zunehmend Ubernahmen die Zentralbanken die Funktion einer
kurzfristigen Refinanzierungsstelle (,Lender of Last Resort“) sowohl fir
andere Notenemissionsbanken, die kurzfristig in Liquiditatsengpasse bei
der Golddeckung ihrer ausgegebenen Noten gekommen waren, als
auch fiir Banken, die Guthaben bei den Notenbanken unterhielten.*
Dieser Mechanismus diirfte den Ubergang zu einer staatlichen Zentral-

bank beschleunigt haben.

Der Ubergang zu Fiat Money vollzog sich in vielen Landern nach
dem gleichen Muster. Zunachst garantierte der Staat einer einzelnen
Zentralbank ein Notenausgabemonopol, das jedoch mit Einlésever-
pflichtung zumeist in Gold verbunden war. Die von dieser Institution als
Zahlungsmittel ausgegebenen Verbindlichkeiten verdrangten dank der
staatlichen Privilegierung andere Zahlungsmittel und fungierten als Re-
servemedium fiir andere Banken. Die Einloseverpflichtung diente als
Vehikel, um allgemeine Akzeptanz flir das staatliche Zahlungsmittel zu
schaffen. Nachdem dieses Ziel erreicht war, konnte die Einlésever-
pflichtung gelockert und spater dauerhaft abgeschafft werden, so dass
nur noch ungedecktes stoffwertloses Papiergeld ohne Einléseanspruch

im Umlauf war.'®

In der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts fuhrten die beiden Welt-
kriege und die Weltwirtschaftskrise zu massiven Verwerfungen im inter-
nationalen Handel und damit in den Leistungsbilanzen und Goldbestan-

den der meisten Lander. Als Folge war es den einzelnen Landern — trotz

% Vgl. Bofinger; Reischle; Schachter (1996), S. 224.

190 vgl. White (1999a), S. 19.
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einiger Versuche zwischen den Weltkriegen — nicht mehr mdglich, die
Golddeckung ihrer Wahrungen aufrechtzuerhalten, und man ging zu der
Verwendung von stoffwertlosen Papierwdhrungen (iber."”" Nach Ende
des Zweiten Weltkrieges beschlossen die Alliierten in Bretton Woods die
Einfihrung eines festen Wechselkurssystems, wobei die nationalen
Zentralbanken der einzelnen Lander ihre eigene Wahrung gegenlber
dem US-Dollar stabilisieren mussten.'® Als ,Anker* der einzelnen Wéh-
rungen fungierte nun offiziell nicht mehr Gold, sondern — de facto — der
US-Dollar und damit die Geldpolitik der US-amerikanischen Notenbank.
Gleichzeitig wurde jedoch der USD jedoch in Gold definiert (1 Feinunze
Gold entsprach 35 USD) und eine 25%ige Deckungspflicht der Dollar-

Geldmenge durch Goldreserven festgeschrieben.'”

Erst seit den 70er Jahren und der Aufgabe des Wechselkurssystems
von Bretton Woods haben sich die monetaren Arrangements zu einer in
der Geschichte des Geldwesens einzigartigen Situation entwickelt. Na-
hezu unbeschrankte Kapitalbewegungen, ungedecktes Zentralbankgeld
mit gesetzlicher Annahmeverpflichtung und verschiedene Wechselkurs-
systeme existieren nebeneinander.' Auf monetérer und finanzwirt-
schaftlicher Ebene haben sich seither weitere Lockerungen der Be-

schrédnkungen ergeben. Die uber lange Zeit durch die Notenbanken

9" Es darf auch ein politisches Interesse an der Aufgabe des Goldstandards und der

verhinderten Wiedereinfihrung unterstellt werden, da man sich in vielen Landern
danach sehnte, mehr Handlungsspielraum fir eine diskretionare Geld- und Fiskal-
politik zu bekommen; vgl. Greenspan (1998), S. 249.

102 vgl. Mankiw (1998), S. 512.

193 vgl. Thieme; Michler (1998), S. 737.

104 Vgl. Bank for International Settlements (1997), S. 144.
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wahrgenommene ,Staatsbankfunktion®, die im 20. Jahrhundert durch
die Notenbankfinanzierung von Staatsdefiziten in vielen Lander insbe-
sondere in Kriegszeiten zu Inflation geflihrt hatte, ist durch die hdhere
Unabhangigkeit, die vielen Zentralbanken gegen Ende des 20. Jahr-
hunderts gewahrt wurde, weitgehend aufgehoben worden.'® Die Abkehr
von der Strategie, gesetzliche Zahlungsmittel zur Alimentierung unwirt-
schaftlicher Fiskalpolitik einzusetzen, ebnete den Weg und erhdhte die
Geschwindigkeit fur weitere Deregulierungen und Innovationen im Fi-

nanzwesen.'%®

Die Griindung der Europaischen Wahrungsunion und die damit ver-
bundene Errichtung einer Europaischen Zentralbank stellt wahrungs-
historisch gesehen nicht die haufig titulierte ,wahrungspolitische Revo-
lution“ dar. Die Europaische Zentralbank ist in ihrer Organisationsform
nur eine Fortfiihrung und Zusammenfiihrung der bis dahin existierenden
Wahrungsordnungen in einem gréReren Wahrungsraum. Die Konzep-
tion ist zudem eng an die zuvor bestehende Konzeption der Bundes-
bank angelehnt. Eine Anderung der Wahrungsordnung selbst wurde von

politischer Seite hingegen nie in Erwagung gezogen, so dass die Geld-

105 Vgl. Bofinger; Reischle; Schachter (1996), S. 229f. Fir die EZB regelt Artikel 104 (1)

EGV: ,Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen bei der EZB oder den Zentral-
banken der Mitgliedstaaten [...] fir Organe oder Einrichtungen der Gemeinschaft,
Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskérperschaften oder andere 6f-
fentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts
oder offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der
unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die nationalen
Zentralbanken.*

106 Vgl. Bank for International Settlements (1997), S. 156.
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versorgung auch nach der Wahrungsunion bei einer staatlichen Be-

horde in einem politisch abgegrenzten Wahrungsraum liegt.'”’

Heute besitzen Gber 90% der Mitgliedslander der Vereinten Nationen
eine eigene Zentralbank.'® Praktisch {iberall besteht Basisgeld aus No-
tengeld, das von einer Zentralbank ausgegeben wird, und aus Sicht-
einlagen.'® Gleichzeitig haben die Bedeutung und die Unabhangigkeit
der Zentralbanken zugenommen, so dass sie sich in einer historisch
einmalig starken Machtposition befinden."® Die Begriindung fiir diese
Tendenz und damit gleichzeitig die Rechtfertigung und Notwendigkeit
einer starken Regulierung des Geldwesens wird seit der Einflhrung der
Regulierungen mit der Peel’'schen Bankakte kontrovers diskutiert. Wie
im Folgenden gezeigt werden soll, lassen sich die Argumente im We-
sentlichen auf ein staatliches Interesse an der Monopolisierung oder auf
eine natirliche Monopolisierungstendenz des Geldwesens zurlickfiih-
ren. Da die Funktionsweise des Geldwesens auch fiir die Diskussion
der Regulierung von digitalem Geld sowie die Evolution des Geldwe-
sens und verschiedener Geldformen eine zentrale Rolle spielt, werden
die Argumente fir und wider einer Regulierung des Geldwesens einer

genaueren Untersuchung unterzogen. Zunachst sollen jedoch konkrete

107 ygl. Salin (1999), S. 46.

198 vgl. King (1999), Chart 1.

109 Lediglich Hongkong (zwei private Notenemittenten, deren Abschaffung durch die

Ubernahme durch die VR China zu erwarten ist), Schottland (zwei) und Nord-Irland
(vier) haben die private Notenemission bis heute beibehalten; vgl. White (1999a), S.
162.

M0 vgl. King (1999), S. 1f. Wahrungshistorisch betrachtet handelt es sich bei Zentral-

banken der heutigen Pragung um vergleichsweise junge Institutionen.
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Regulierungsvorschriften exemplarisch fiir die Bundesrepublik Deutsch-

land und die EWU dargestellt werden.

4.2 Rechtliche Bedingungen der Geldausgabe

In einem zweistufigen, hierarchisch organisierten Bankensystem
verfugt die Zentralbank Uber ein gesetzlich geschitztes Monopol fur die
Ausgabe von Primargeld, fur das als gesetzliches Zahlungsmittel ein
Annahmezwang besteht. Die Ausgabe und Verwendung anderer Zah-
lungsmittel ist gleichzeitig untersagt. In Deutschland wird der Deutschen
Bundesbank gemaR § 14 BBankG das ausschlieRliche Recht zur Aus-
gabe von Banknoten als einziges unbeschranktes, gesetzliches Zah-
lungsmittel eingerdumt. Geman Artikel 105a EGV darf nur die Europai-
sche Zentralbank die Ausgabe von Banknoten innerhalb der Gemein-
schaft genehmigen. Daruber hinaus stellt § 35 BBankG die Ausgabe
und die Verwendung von anderen als den gesetzlich zugelassenen
Geldzeichen unter Strafe, unabhangig davon, ob sie auf DM oder eine

andere Wahrung lauten.

Zusatzlich nimmt die Zentralbank Einfluss auf die Sekundargeldpro-
duktion der Geschéaftsbanken, z.B. durch die besonderen Bestimmun-
gen fur das Kreditwesen, Einlagensicherungsregelungen, Mindestre-
servepolitik sowie durch weitere geldpolitische Regelungen.”" In Form
einer praventiven Bankenaufsicht sind beispielsweise Vorschriften tber

Eigenkapitalnormen,  Liquiditatsgrundsatze, Diversifikationsgebote,

" vgl. Vollmer (1996), S. 1.
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Trennung von Geschaftsfeldern, Zulassung und Informations- und
Rechnungslegungspflicht denkbar."? Dies fiihrt zwangslaufig zu einer
direkten und indirekten Einflussnahme auf Liquiditat, Rentabilitdt und

Vermoégensstatus der Kreditinstitute.""

In Deutschland regelt seit 1935 das Kreditwesengesetz (KWG) die
Aufgaben und Eigenschaften von Kreditinstituten, wobei die Aufsicht
Uber eben diese durch das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen,
einem Geschéftsbereich des Bundesministeriums fur Finanzen, in Zu-
sammenarbeit mit der Bundesbank wahrgenommen wird."* Das KWG,
ein Lex Specialis des Gewerbegesetzes, kodifiziert die seit den 30er
Jahren vorherrschende Uberzeugung, das Kreditgewerbe benétige be-
sondere staatliche Aufsicht. Seit Inkraftsetzung blieb das Gesetz na-
hezu unverandert. Erst mit der 6. KWG-Novelle 1998 unternahm der
Gesetzgeber den Versuch, bei der Begrenzung von Marktrisiken die
Bankenaufsicht starker den veranderten Marktbedingungen anzupas-

sen.

Das Ziel des Gesetzes besteht in einer praventiven Risikobegren-

zung."® Neben Kriterien fiir die Erteilung der Erlaubnis zur Durchfiih-

M2 ygl. Neuberger (1998), S. 181.

"3 vgl. Méschel (1972), S. 85f.

"% Das Bundesaufsichtsamt nimmt jedoch die zentrale Stellung bei der Bankenaufsicht

ein; vgl. Deutsche Bundesbank (1999d), S. 6. § 6 (2) KWG definiert die Aufgaben:
,Das Bundesaufsichtsamt hat Missstanden im Kredit- und Finanzdienstleistungswe-
sen entgegenzuwirken, welche die Sicherheit der den Instituten anvertrauten Ver-
mogenswerte gefahrden, die ordnungsmaRige Durchfiihrung der Bankgeschafte
oder Finanzdienstleistungen beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fur die Ge-
samtwirtschaft herbeifiihren kénnen, ...*

"8 vgl. Seifert (1984), S. 95.
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rung von Bankgeschaften durch das Bundesaufsichtsamt (§ 32 KWG)
sind in dem Gesetz insbesondere Eigenkapital- und Liquiditatsanfor-
derungen an Geschéftsbanken sowie die Uberwachung des Kreditge-
schafts kodifiziert, um zu verhindern, dass die Geschaftsbanken zu
hohe ungedeckte Verbindlichkeiten und damit zu hohe Risiken einge-
hen. Hierin wird der starke Eingriff in die Entscheidungsfreiheit der Ge-
schéaftsbanken und damit in die Wettbewerbsfreiheit besonders deutlich.
Mittels der so genannten Kapitaladaquanzrichtline wurden Vorschriften
erlassen, die die Berechnung der Eigenmittel, die Kapitalanforderungen
fur das Marktrisiko von Finanzinstrumenten sowie die Eigenmittelunter-
legung von GroRrisiken bestimmen.'® VerstoRen Finanzinstitutionen,
die dem Kreditwesengesetz unterliegen, den Erfordernissen des Geset-
zes, so stehen der Bankenaufsicht abgestufte Eingriffsmoglichkeiten zur

,Gefahrenabwehr* zur Verfiigung.'"”

Die Zentralbanken besitzen aul’erdem verschiedene geldpolitische
Instrumente, die Einfluss auf die Tatigkeit der Geschaftsbanken neh-
men. Durch Zinsobergrenzen oder Kreditvolumenbegrenzungen (Kre-
ditplafondierung) ist eine direkte Einflussnahme auf den Kreditvergabe-

prozess moglich. In den USA wurde 1933 der Federal Reserve Board

116 Vgl. Deutsche Bundesbank (1998a), S. 66.

" Vgl. Deutsche Bundesbank (1999d), S.15. ,Die zuldssigen Mafnahmen bei

unzureichendem Eigenkapital oder unzureichender Liquiditat sind in § 45 KWG auf-
gefihrt. Falls eine konkrete Gefahr fur die Erfillung der Verpflichtungen eines Insti-
tuts gegenlber seinen Glaubigern besteht, kann das Bundesaufsichtsamt Mafnah-
men gemal § 46 ff. KWG ergreifen. Als Ultima Ratio kommt die Ricknahme der
Erlaubnis in Betracht. Zur Bekampfung unerlaubter Bank- und Finanzdienstleis-
tungsgeschéfte besitzt das Bundesaufsichtsamt gemaR § 44c KWG polizeiliche
Befugnisse. Es kann Geschéftsraume betreten, um dort Prifungen vorzunehmen,
Durchsuchungen durchzufiihren und Beweismittel sicherzustellen.”, Deutsche Bun-
desbank (1999d), S. 15.
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durch den ,Glass-Steagall-Act® ermachtigt, Hochstzinsvorschriften fiir
verschiedene Einlageformen zu erlassen (Habenzinsvorschrift ,Regula-
tion Q). Ziel war es, die Institute vor einem zunehmenden Druck auf die
Zinsmargen abzuschirmen. Die auftretenden Verzerrungen zwischen
regulierten und unregulierten Einlageformen mindeten in einer Liquidi-
tatskrise und bewegten den Gesetzgeber schlief3lich dazu, die Héchst-
zinsvorschriften 1986 vollstdndig abzubauen. Seit mehr als 60 Jahren
warten amerikanische Banken dagegen auf die Aufhebung des eben-
falls im ,Glass-Steagall-Act* festgeschrieben Trennbankensystems.''®
Auch Kreditplafondierung wurde bis 1980 in den USA betrieben. Damals
begrenzte die Federal Reserve Bank aufgrund zweistelliger Inflations-
raten die Kreditvergabemoglichkeit der Geschéaftsbanken, was jedoch
zu einer massiven wirtschaftlichen Rezession gefuhrt hat. In der Bun-
desrepublik Deutschland war bis zum 01.04.1967 die Bindung der Soll-
und Habenzinsen an den Diskont- oder Lombardsatz durch die Zentral-

bank mdglich.

Bis zur Abgabe der geldpolitischen Verantwortung an die EZB ist der
Bundesbank das Instrument der Mindestreservepolitik, das seit dem
1.1.1999 durch die EZB ausgeubt wird, geblieben. Durch Festsetzung
von Mindestreservesatzen flr einzelne definierte Einlagen bei den Ge-
schaftbanken kann die Zentralbank Liquiditat von den Geschaftsbanken
abschopfen und so direkten Einfluss auf deren Kreditvergabemaglich-

keiten nehmen.

"8 Fir die Verzbégerungen der Reformbemihungen ist jedoch weniger die theoretische

Uberzeugung als vielmehr eine Blockade politischer Interessengruppen (insbeson-
dere der Versicherungen) verantwortlich; vgl. Bonn (1998), S. 181.
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Eine weitere protektive Form der Regulierung stellen Einlagen-
sicherungssysteme fir die Geschéaftsbanken dar. Ziel ist es, die Einla-
gen der Nichtbanken bei den Geschaftsbanken gegen Bankzusammen-
briche zu schutzen, indem konkursgeschadigte Einleger einer Bank
Auszahlungen erhalten. Zusatzlich kénnen Malnahmen zur Instituts-
sicherung ergriffen werden, um einen drohenden Konkurs abzuwen-
den." Dies kann sowohl staatlich als auch privatwirtschaftlich orga-
nisiert werden. In Deutschland unterhalten die Privatbanken freiwillig
einen gemeinsamen Einlagensicherungsfond. Da die Erteilung der Er-
laubnis zum Betreiben von Bankgeschaften gemal § 32 Abs. 3 KWG in
Deutschland u.a. unter Berlcksichtigung der Teilnahme der zu beur-
teilenden Bank an einem Einlagensicherungsfond abhangt, ist jedoch
auch hier eine Einflussnahme des Gesetzgebers erkennbar.'® Die
offentlich-rechtlichen Sparkassen und Landesbanken geniel3en einen
weitgehenden staatlichen Schutz, indem die jeweiligen tragenden Ge-
bietskdrperschaften unbegrenzt haften und so die Funktionsfahigkeit der

Institute garantieren.

4.3 Rechtfertigungsansatze fiir Bankenregulierung

Der dargestellte Status Quo der Regulierungen ist nicht zuféllig ent-
standen und wirft die Frage nach der Rechtfertigung des staatlichen
Eingriffs in das Geldwesen auf. In einer marktwirtschaftlichen Ordnung

darf die Ausgangsfrage nicht lauten: ,Ist Wettbewerb im Geldwesen ...

"9 vgl. Neuberger (1998), S. 181.

120 Vgl. Herreiner (1998a), S. 18.
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erstrebenswert?“'?', sondern: ,Sind Regulierungen nétig?*. Zur Begriin-
dung der dargestellten Regulierungen und damit zur Verhinderung eines

privaten Geldangebots wurden zahlreiche Argumente herangezogen: '%

e Unter Wettbewerbsbedingungen angebotenes privates Geld fuhrt

zwangslaufig zu Inflation.

e Der private Sektor ist inharent instabil und bedarf einer Stabilisie-
rung durch die Geldpolitik.

e Die Existenz von Skaleneffekten begriindet ein natiirliches Monopol

beim Geldangebot.

e Externe Effekte sowohl auf der Angebots- als auch auf der

Nachfrageseite des Geldes machen Geld zu einem &ffentlichen Gut.
e Das Bankensystem ist inharent instabil.

e Die Monopolisierung des Geldangebotes dient der Erzielung von

Einnahmen fir den Staat (Seigniorage).

Die einzelnen Begrundungen sollen im Folgenden auf ihre Stichhal-
tigkeit untersucht werden, um zu prifen, ob das Geldwesen als markt-
licher Ausnahmebereich anzusehen ist und staatlicher Regulierung be-
darf oder ob auch ohne strenge Regulierungen ein stabiles Geldwesen
zu erwarten und eine private Geldemission maéglich ist. Dabei kann nicht
abschlielend geklart werden, aus welcher Motivation heraus die kon-
kreten staatlichen Eingriffe tatsachlich vorgenommen wurden. Es ist

vielmehr zu untersuchen, ob die Notwendigkeit von Regulierungen die

2 Herreiner (1998a), S. 30.

122 ygl. Vaubel (1984a), S. 27f; Vaubel (1986), S. 931f.
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Zuruckdrangung des Marktmechanismus als Entdeckungsverfahren und
Motor fir die Evolution des Geldwesens und der verwendeten Geldfor-

men legitimiert.

Das erste Argument wurde insbesondere in den 60er Jahren strapa-
ziert und stellt auf die vernachlassigbar kleinen Kosten der Geldproduk-
tion ab. Da die Kosten der Geldproduktion verschwindend gering sind,
befiirchtete Friedman eine Ausdehnung des Geldangebots bis zu den
marginalen Kosten, wenn die Geldausgabe privaten Anbietern Uberlas-

sen werden sollte.'®

Voraussetzung dafur ist, dass die Geldproduzenten nicht erkennen,
dass ihr Geld gegeniber anderen Wahrungen in diesem Fall stark ab-
wertet. Somit entstiinde eine Uberproduktion an Banknoten und eine
vollstandige Entwertung des ausgegebenen Geldes, da die privaten
Kosten der Produktion der Banknoten unter den sozialen Kosten lie-
gen." Den Ausweg aus dieser Situation sehen die Vertreter dieser

These in der Monopolisierung des Geldangebotes beim Staat.

Durch die starkere Einbeziehung von Inflationserwartungen und der
Opportunitatskosten der Geldhaltung in einer Wettbewerbssituation wi-
derlegte Klein die Bedenken Friedmans, der seine Argumentation fur die
Notwendigkeit von Regulierungen spater starker auf die Vermutung von
Marktversagen beim Geldangebot stiitzte.'” Die Kosten der Geldaus-

gabe bestehen unter Wettbewerbsbedingungen nur dann lediglich aus

2 Friedman (1960); ahnlich argumentiert z.B. Meltzer (1969), S. 39.

124 vgl. Dowd (1993), S. 82.

125 vgl. Klein (1974).
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den Kosten der Erstellung von Banknoten, wenn diese unkonvertierbar
sind. Es ist jedoch davon auszugehen, dass Wettbewerbsdruck die
Konvertibilitat erzwingt. Die ausgegebenen Banknoten verkérpern dann
einen Anspruch auf Rickzahlung gegen den Emittenten. Unter diesen
Umstanden liegen die Kosten der Geldproduktion weitaus hoher, so
dass die Licke zwischen den privaten und sozialen Kosten der Geld-
produktion geschlossen wird und keine Grinde fur eine unlimitierte

Geldproduktion existieren.'?®

Aus der Zeit keynesianischer Wirtschaftspolitik stammt das zweite
Argument und beinhaltet die Vorstellung einer inharenten Instabilitat der
privaten Wirtschaftssubjekte nicht nur hinsichtlich der Guter-, sondern
auch der Geldnachfrage. Keynes konstatierte als Stimmungshypothese
.Wellen des Optimismus und Pessimismus® bei den privaten Wirt-
schaftssubjekten und leitete die ,Liquiditatsfalle” als Spezialbereich der
Geldnachfrage ab. Diese Instabilitatshypothese fiihrte spater zu der
Vorstellung, die Geldpolitik musse durch eine staatliche Institution
wahrgenommen werden und kdnne auf diese Weise stabilisierend tber
die Steuerung der Zinssatze auf die Wirtschaftssubjekte einwirken. Die
praktischen Erfahrungen seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges haben
in Politik und Wissenschaft jedoch zu der Einsicht gefiihrt, dass der pri-
vate Sektor hinsichtlich seiner Geldnachfrage keineswegs ungewdhnlich
instabil ist. In Deutschland hat man sogar eine bemerkenswert hohe
Stabilitdt der Geldnachfrage feststellen kénnen und daraus besondere
Zuruckhaltung fir die Geldpolitik abgeleitet. Fir den Euro-Wahrungs-

raum besteht ebenfalls kein Grund zu der Annahme, dass eine aufler-

26 vgl. Dowd (1993), S. 82.
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gewohnliche Instabilitdt zu erwarten ist. Aber auch fir Lander wie die
USA oder GroRbritannien, die in den letzten Jahren eine Instabilitat der
Geldnachfrage in ihrem Land diagnostiziert haben, kann diese Hypo-
these nicht als Rechtfertigung fir die staatliche Monopolisierung des
Geldangebots Uberzeugen. Moéglicherweise fihren gerade die Regulie-

rungen des Geldwesens zu Instabilitaten.

Ausgehend von der paretianischen Wohlfahrtsokonomik liefert die
normative Theorie der Regulierung einen Bezugsrahmen bei der Beur-
teilung von staatlichen Eingriffen in den Wirtschaftsprozess.'’ Dabei
wird unterstellt, dass der Marktmechanismus zu einem vollstandigen
Konkurrenzgleichgewicht fuhrt, also ein pareto-optimaler Zustand vor-
liegt. Auch staatliche Eingriffe kdnnen nicht dazu fuhren, dass ein Wirt-
schaftssubjekt besser gestellt wird, ohne dass sich die Nutzensituation
eines anderen verschlechtert. Abweichungen vom Gleichgewicht stellen
partielles oder vollstdndiges Marktversagen dar und dienen als notwen-
diges Kriterium fiir staatliches Handeln, wobei insbesondere natirliche
Monopole, externe Effekte, offentliche Guter und Informationsasym-

metrien als Grinde von Marktversagen herangezogen werden.

4.31 Geldangebot als (natiirliches) Monopol

Auf einem Markt bildet sich ein natirliches Monopol, wenn die durch-

schnittlichen Produktionskosten fiir ein Unternehmen allein niedriger

127 Vgl. Bonn (1998), S. 37. Fir einen institutionenékonomischen Ansatz zur Erklarung

von Bankenregulierungen vgl. Richter (1991 und 1996).
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sind, als fir zwei oder mehr Unternehmen, die gleichzeitig als Anbieter
auftreten. Diese Bedingung beinhaltet, dass die Produktionstechnologie
steigende Skalenertrdge und damit sinkende Durchschnittskosten bis
zur Marktsattigung bewirkt und so GroRRenvorteile fir Unternehmen be-
stehen (Economies of Scale). Dabei ist es denkbar, dass ein weiteres
Unternehmen als Anbieter auf einem so strukturierten Markt auftritt, je-
doch wirden die Durchschnittskosten steigen, wenn zwei oder mehr

Unternehmen gleichzeitig anbieten.

Economies of Scale der Produktion fihren dazu, dass das Unter-
nehmen mit der gréfReren Produktionsmenge das kleinere Unternehmen
aufkaufen oder vom Markt verdréangen kann."® Gewinnmaximierung
veranlasst den Monopolisten dazu, die Outputmenge zu begrenzen und
den Preis oberhalb des Preises festzusetzen, bei dem die marginalen
Produktionskosten der marginalen Zahlungsbereitschaft entsprechen.
Die Ineffizienz der Monopolsituation dient als Rechtfertigung fir Ge-
setze, mittels derer das Monopol aufgebrochen oder die Entstehung von
Monopolen verhindert werden kann, die in die Preisbildung eingreifen

oder die im Extremfall dem Staat die Rolle als Monopolist sichern.

128 vgl. Dowd (1993), S. 76.



70

Fir die Annahme von Economies of Scale und damit eines natirli-
chen Monopols beim Angebot von Basisgeld lassen sich verschiedene

Argumente finden:'®
e sinkende Durchschnittskosten der Reservehaltung,
o sinkende Diversifizierungskosten,

e hohe Sunk Costs bei dem Aufbau o6ffentlichen Vertrauens in eine

Wahrung,

e sinkende Kosten der Informationsverbreitung Gber Geld.

Dariiber hinaus kénnen Economies of Standardization (oder auch
Social Economies of Scale in the Use), die Uber die Nachfrageseite des
Geldes durch einen sozialen Konsens auf ein einheitliches Zahlungs-
mittel ablaufen, identifiziert werden. Die Theorie Uber natirliche Mono-
pole bezieht sich jedoch auf die Produktionsseite, so dass das Phano-
men der Skaleneffekte auf der Nachfrageseite als externer Effekt ver-
standen wird und im Rahmen der Theorie 6ffentlicher Glter zu diskutie-

ren ist."°

Die zugrunde liegende Idee sinkender Durchschnittskosten geht be-
reits auf Edgeworth zuriick und wurde spater weiterentwickelt.”*' Bal-
tensperger illustriert das Optimierungsproblem der Bank.'*? Die Bank

muss die Reservehaltung aufgrund der damit verbundenen Opportuni-

129 vgl. Vaubel (1984a), S. 46; Dowd (1993), S. 76-86.

130 vgl. White (1999a), S. 117.

131 Vgl. Edgeworth (1988); Porter (1961); Baltensperger (1972).

132 Vgl. Baltensperger (1972).
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tatskosten und gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit der llliquiditat, die ih-
rerseits mit Kosten verbunden ist, minimieren. Das Risiko der llliquiditat
steigt mit sinkender Reservehaltung. Baltensperger zeigt, dass die op-
timale Reservehaltung nur um das Ausmalf’ der Quadratwurzel der Ver-
bindlichkeiten wachst, was eine mit Anwachsen der Bank sinkende Re-
lation zwischen Reserven und Verbindlichkeiten bedeutet. Unter Be-
ricksichtigung von Kosten der Reservehaltung in Form von Opportuni-
tatskosten verzeichnet also eine groRe Bank geringere durchschnittliche

Reservekosten.

Mit dem Argument der Optimierung der Reservehaltung ist somit ein
Zusammenschluss von zwei Banken zu einer gréReren Bank begrind-
bar, jedoch sinken die Durchschnittskosten mit zunehmender GrolRe
immer langsamer und ndhern sich dem Wert Null bzw. werden ver-
nachlassigbar gering. Fur die Beantwortung der Frage nach der Mono-
polisierungstendenz ist die Bankgroflie, ab der Bankzusammenschliisse
keine bedeutenden Economies of Scale mehr bewirken, von ausschlag-
gebender Bedeutung. Die entscheidenden Variablen sind dabei die
Opportunitatskosten der Reservehaltung, die Verzinsung der Verbind-
lichkeiten und die Kosten der llliquiditat. Glasner veranschaulicht seine
Skepsis gegeniiber der Monopolisierungstendenz aufgrund von Econo-
mies of Scale der Reservehaltung mittels der ,Quadratwurzel-Regel“ an

einem einfachen Beispiel:"*

Bei einem Zinssatz von 10% auf kurzfristig fallige Sichteinlagen als

Alternative zur unverzinsten Reservehaltung wirde die Reservehaltung

38 vgl. Glasner, zitiert nach Dowd (1993), S. 78.
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einer Bank, die 1 USD emittiert, nach der ,Quadratwurzel-Regel“ 1 USD
betragen. Das entspricht Opportunitatskosten von 10 Cent. Wenn die
Bank die ausgegebenen Noten Verhundertfacht, nimmt die Reserve-
haltung lediglich um das Zehnfache zu und die durchschnittlichen Re-
servekosten nehmen um 90% auf 1 Cent pro ausgegebenem USD ab.
Eine weitere Verhundertfachung auf 10.000 USD reduziert die durch-
schnittlichen Reservekosten auf lediglich 0,1 Cent pro USD. Jede wei-
tere Vervielfachung der ausgegebenen Verbindlichkeiten wiirde keine
nennenswerten Economies of Scale mehr realisieren. Variiert man die-
ses Beispiel durch die Einbeziehung verzinslicher Anlageformen fiir die
Reservehaltung und niedrigerer Opportunitatskosten, verlieren sinkende
Durchschnittskosten als Argument fur die Bildung eines natirlichen

Monopols zunehmend an Uberzeugungskraft.

Eine weitere Ursache der Monopolisierungstendenz kénnten mit zu-
nehmender GréRe der Bank sinkende Diversifizierungskosten sein.
Diamond stellt auf die hohen Fixkosten bei der Delegation und Uberwa-
chung der Bankgeschéafte ab."* Er argumentiert, dass das Gesamtrisiko
aus dem Bankgeschéaft sinkt, wenn eine Bank die Zahl ihrer Darlehen
fur voneinander unabhangige Projekte erhdht, da einzelne uneinbring-
liche Forderungen weniger ins Gewicht fallen und damit das Konkurs-
risiko fir eine Bank sinkt. Die Transaktionskosten der Uberwachung
vieler verschiedener Projekte, fir die Darlehen vergeben wurden, sind

geringer, als wenn viele verschiedene Intermediare jeweils wenige Pro-

3 vgl. Diamond (1984).
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jekte Uberwachen missten. Aus dieser hoheren Sicherheit flir groRe

Banken leitet Diamond weitere Vorteile ab:'*®

e Eine groBe Bank hat geringe vertrauensbildende Ausgaben und
kann aufgrund niedrigerer Reservehaltung eine hdhere

Eigenkapitalrendite erwirtschaften.

e Die Uberwachungskosten fiir die Einleger einer groRen Bank sin-
ken. Je nach Marktsituation kann die Bank von geringeren Uberwa-

chungskosten in Form niedriger Einlagenzinsen profitieren.

e Eine groRe Bank kann ihren Kredithehmern besser glaubhaft ma-
chen, dass ihnen auch in Zukunft Kredit gewahrt wird, und so eine
langfristige Beziehung zu den Kreditkunden aufbauen. Dadurch las-
sen sich héhere Kreditzinsen oder Gebuhren fur verbundene Ser-

viceleistungen besser durchsetzen.

e Eine grolRe Bank ist weniger der Gefahr ausgesetzt, ihre Blicher of-
fen legen zu mussen, und ist daher besser in der Lage, Informatio-
nen der Kunden vertraulich zu behandeln. Die Kunden werden dar-
aufhin eher bereit sein, brisante Informationen gegenuber der Bank
aufzudecken, und so erstens die Uberwachungskosten fir die Bank
senken und es zweitens der Bank erleichtern, hdéhere Kreditzinsen

durchzusetzen.

Die Beweisfuhrung Uber sinkende Diversifizierungskosten weist die
gleichen Schwachen auf wie die Argumentation Uber sinkende Durch-

schnittskosten. Zwar sind auch hier positive GroRenvorteile zu erken-

35 vgl. Diamond (1984).
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nen, es ist jedoch fraglich, ob sie gro genug sind, einen Konzentra-
tionsprozess in Gang zu bringen, bei dem schlief3lich nur eine Bank Ub-
rig bliebt, um damit ein natirliches Monopol hervorzurufen. Genau wie
im Fall sinkender Durchschnittskosten nahern sich die Economies of
Scale mit zunehmender Bankgréfle dem Wert Null und sind ab einer
gewissen GroRe nicht mehr als Beleg fur eine weitere Monopolisierung
geeignet.”® Es ist zweifelhaft, ob die an den Diversifizierungskosten
gemessene optimale BankgroRe erst in der Monopolsituation erreicht
ist. Daruber hinaus ist zu bedenken, dass Bankenzusammenschlisse
nicht der einzige Weg sind, Economies of Scale zu realisieren. Banken
kénnten auch durch Bildung von Konsortien oder strategischen Allian-

zen versuchen, die Fixkosten des Bankgeschéfts aufzuteilen.™’

Eine dritte Gruppe von Argumenten bezieht sich auf die besondere
Eigenschaft des Geldes als Vertrauensgut und den damit verbundenem
hohen Aufwand der Informationsverbreitung Uber dessen Eigenschaf-
ten. Wenn mit dem Aufbau von Vertrauen in eine Wahrung hohe Fix-
kosten verbunden sind, die im Falle eines Scheiterns des Geldangebots
unwiederbringbar sind (Sunk Costs), dann impliziert dies zum einen,
dass das Geldangebot durch eine Bank alleine glnstiger ist als durch
mindestens zwei Banken. Zum anderen hindern die hohen drohenden
Sunk Costs weitere potentielle Anbieter daran, den Markt zu betreten.
Zudem wirde es dem Staat leichter als privaten Anbietern gelingen,
Vertrauen aufzubauen, da er dank der Steuerhoheit glaubwurdig vor

llliquiditat geschitzt ist und eine geringere Reservehaltung benétigt um

% vgl. Dowd (1993), S. 81.

37 vgl. Dowd (1996), S. 200.
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Vertrauen zu vermitteln.”®® Auf diese Begriindungen trifft die gleiche
Kritik zu wie auf die zuvor genannten Falle von Economies of Scale.
Zwar sind die beschriebenen Grofienvorteile und die Gefahr von Sunk
Costs nachvollziehbar, ihr Ausmald lasst jedoch nicht die Schlussfol-
gerung einer staatlichen Monopolisierung notwendig erscheinen. Dar-
Uber hinaus wird der Wettbewerb als vertrauensschaffende Institution

unter- und der Staat in dieser Funktion Uberschatzt.

Die Darstellung der wichtigsten Argumente hat gezeigt, dass die
Aussage, das Geldangebot sei ein natlrliches Monopol, aus theoreti-
scher Sicht kaum haltbar ist. Zwar sind GréRenvorteile beim Geldan-
gebot (wie bei vielen andere Gitern auch) zu erkennen, eine Notwen-
digkeit zu einer staatlichen Monopolisierung Iasst sich jedoch nicht ab-
leiten. Auch zahlreiche empirische Untersuchungen, die historische Er-
fahrungen unter mehr oder wenig gut realisierten Free Banking Situ-
ationen auswerten, kommen zu dem Ergebnis, das in allen untersuchten
Landern zwar Economies of Scale erkennbar waren, aber kein Kon-
zentrationsgrad erreicht wurde, der die Vermutung eines natirlichen

Monopols nahe legte.™®

Aber auch ohne sich festzulegen, ob ein natirliches Monopol vor-

liegt, sind deutliche Bedenken gegen die vorliegende strenge Regulie-

38 vgl. Klein; Melvin (1982)

89 74 den untersuchten Landern gehoren u.a. Australien, Kanada, China, Frankreich,

Kolumbien, Schweden, Schweiz und die USA; Uberblick bei Dowd (1996), S. 205
und die dort zitierten Untersuchungen sowie Vaubel (1984a), S. 47-52.
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rung des Geldwesens anzubringen. Zum einen ware statt einer staat-
lichen Geldproduktion auch ein reguliertes privates Geldmonopol, eine
Versteigerung der Lizenz zur Geldproduktion oder eine kontrollierte
Zerschlagung eines privaten Monopols denkbar."® Fraglos ist Vaubel
zuzustimmen, wenn er fordert: ,However, whichever solution is optimal
in the present case, the optimum does not require restrictions on entry
or other forms of legal currency discrimination, [...] Only if a govern-
mental producer can prevail in conditions of free entry and without dis-

criminatory subsidies is he an efficient natural monopolist.”*'

4.3.2 Geld als offentliches Gut

Die Ubernahme des Angebots bestimmter Giiter durch den Staat
l&sst sich darUber hinaus allgemein rechtfertigen, wenn es sich um 6f-
fentliche Guter handelt, da fir diese kein oder ein zu geringes privates
Angebot zustande kommt.'*? Die moderne neoklassische Analyse liefert

zwei Schllisselcharakteristika, an denen 6ffentliche Giter festzumachen

140 vgl. Vaubel (1984a), S. 46.

1 Vaubel (1984a), S. 46f. Schon Friedman, der dem Konzept eines wettbewerblich

organisierten Bankensystems sehr kritisch gegentiber stand (vgl. Friedman (1984)),
schrieb, der beste Weg zu einer optimalen Geldmenge ,would be to permit free
entry into banking, and to allow banks to issue both currency and deposits and to
pay interest on both®; Friedman (1969), S. 38f.

2 Dabei muss man zwischen den Begriffen ,6ffentliche Guter” und ,6ffentlich ange-

botene Giter” streng unterscheiden. Wahrend in der Realitat nur sehr wenige Guter
existieren, die ausschlieRlich durch den Staat angeboten werden kénnen (,6ffentli-
che Guter"), tritt der Staat in vielen Wirtschaftsbereichen als Anbieter auf (,6ffentlich
angebotene Guter®), ohne dass aus theoretischer Sicht eine Notwendigkeit dafur
vorliegt. Letztere werden auch als ,meritorische Guter* bezeichnet, wobei mit dem
Versto3 gegen das Prinzip der Konsumentensouveranitat ein Widerspruch zum
Grundprinzip einer freiheitlichen Wirtschaftsordnung vorliegt.



77

sind: Nicht-Rivalitdt im Konsum und Nicht-AusschlieRbarkeit. Nicht-Ri-
valitat im Konsum bedeutet, dass die Verwendung eines Gutes durch
einen Konsumenten die Verfligbarkeit des Gutes fiir andere nicht min-
dert, also keine positiven Grenzkosten erzeugt."® Diese Situation ist
pareto-suboptimal, da der Nutzen einzelner Wirtschaftssubjekte ohne
Beeintrachtigung der anderen steigerbar ware. Ein dauerhaftes Angebot
zu Grenzkosten wirde jedoch gegen das Prinzip der Eigenwirtschaft-
lichkeit verstoRen.* Im Gegensatz dazu steht ein privates Gut nur dem
Besitzer zur Verfigung und kann nur von einem oder einer begrenzten
Zahl von Nutzern in Anspruch genommen werden. Fur Guter, fir die
Nicht-Rivalitat im Konsum gilt, bedeuten Grenzkosten von Null sinkende
Stlckkosten und damit eine unterhalb der Stlickkosten verlaufende
Grenzkostenkurve, was eine Tendenz zum natlrlichen Monopol be-
griindet."® Eine Ubernahme derartiger Giiter durch den Staat kdme

einer Umverteilung und der Produktion meritorischer Guter gleich.

Das Nicht-Ausschluss-Prinzip meint, dass es nicht mdglich oder
nicht profitabel ist, Zahlungsunwillige von der Nutzung eines angebo-
tenen Gutes auszuschlieRen. So kann beispielsweise niemand von dem
Nutzen des Erhalts der Ozonschicht ausgeschlossen werden, auch
wenn er nicht bereit ist, sich an den Kosten zu beteiligen. Ein haufiges

Problem derartiger Giiter liegt in der Unmdglichkeit der Nutzenmes-

" Als Lehrbuchbeispiel wird oft die Ausstrahlung eines Fernsehprogramms angefiihrt.

Der Empfang des Programmangebots durch einen neu hinzukommenden Nutzer
behindert weder die bisherigen Nutzer beim Fernsehen, noch erhdht es die Produk-
tionskosten.

Vgl. Seifert (1984), S. 48.
Vgl. Seifert (1984), S. 49.

144

145
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sung."® Aus Sicht des Einzelnen ist es rational, angebotene Giiter, fiir
die das Nicht-Ausschluss-Prinzip gilt —ohne zu deren Erstellung
beizutragen oder zu zahlen — in Anspruch zu nehmen (Free-Rider) und

von so genannten positiven externen Effekten’

zu profitieren. Die
Theorie externer Effekte beinhaltet die Theorie Offentlicher Guter, da
letztere im Extremfall vollstdndig aus externen Effekten bestehen.
Externe Effekte liegen immer dann vor, wenn nicht alle Kosten- und
Nutzenaspekte einer Entscheidung (z.B. das Angebot eines Gutes) in
die Planung mit einbezogen werden, da sie nicht internalisiert werden
kénnen.'*® Bei der Bereitstellung eines Gutes kann es zu positiven, also
mit Nutzenwirkungen fir Dritte verbundenen, externen Effekten
kommen, so dass die vom Verursacher getragenen internen Kosten
héher sind als die gesamten (sozialen) Kosten. Es kommt zu einer

Unterversorgung des Marktes.'®

Wenn alle Wirtschaftssubjekte eine Free-Rider-Position einnehmen
und von externen Effekten profitieren wollen, kommt kein privates An-
gebot zustande und es tritt Marktversagen auf, obwohl die potentiellen
Nutzer zusammen bereit waren, mehr als die Produktionskosten zu

zahlen. Dabei ist sich jedes Wirtschaftssubjekt dartiiber im Klaren, dass

16 Als weiteres Beispiel gilt ein Leuchtturm oder ein Deich, deren Schutzangebot auch

denjenigen nutzt, die nicht bereit sind, fir die Errichtung und den Unterhalt zu zah-
len. Insbesondere am Beispiel des Leuchtturms wird jedoch auch deutlich, dass die
AusschlieBbarkeit sehr haufig eine Frage der Technik und damit letztlich der Kosten
ist.
T Der Begriff der externen Effekte wurde bereits von Alfred Marshall eingefihrt; vgl.
Marshall (1920).

%8 vgl. Bonn (1998), S. 39.

9 Im Falle negativer externer Effekte waren die_internalisierbaren Kosten hingegen

niedriger als die sozialen und es kdme zu einer Uberversorgung.
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sein alleiniges Bekunden der Zahlungsbereitschaft nicht zu einem kos-
tendeckenden Angebot flhrt. Aus theoretischer Perspektive rechtfertigt

diese Situation einen staatlichen Eingriff.

Inwieweit erfullt Geld die dargestellten Kriterien fur 6ffentliche Guter?
Eine einzelne Wahrungseinheit im Besitz eines einzelnen Wirtschafts-
subjektes spendet in seiner Eigenschaft als Zahlungsmittel nur fiir die-
sen einen positiven Nutzen. Fur das Angebot eines flir Zahlungszwecke
einsetzbaren allgemein akzeptierten Tauschmittels besteht durchaus
Rivalitat im Konsum, weil von der Geldnachfrage eines einzelnen Wirt-
schaftssubjektes die Verflgbarkeit von Geld flr andere beeinflusst wird.
Solange eine Person eine Geldeinheit als Liquiditatsreserve halt und
sich damit vor den Kosten der llliquiditat schitzt, kdbnnen andere diesen
Nutzen von dieser Geldeinheit nicht haben." AuRerdem ist es zu gerin-
gen Kosten mdoglich, andere von der Nutzung des eigenen Geldes aus-
zuschlief3en. Marktversagen aufgrund des Charakters eines offentlichen
Gutes kann also fir die Bereitstellung von Zahlungsmitteln nicht diag-

nostiziert werden.

Mitunter wird monetéare Stabilitat, im Sinne von Kaufkraftstabilitat des
Geldes, als ein 6ffentliches Gut bezeichnet." Begriindet wird diese
These damit, ein einzelner kdnne nicht von dieser Stabilitat profitieren,
ohne dass es die anderen auch taten; wenn aber nicht alle Geld halten

bzw. nicht alle das gleiche Geld halten, kann der Nutzen durchaus nur

%0 vgl. Vaubel (1984a), S. 29.

5 Epenso werden die Rechenmittelfunktion, Wechselkursstabilitdt und internationale

monetare Stabilitat angefihrt.
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einem einzelnen oder einem begrenzten Personenkreis zuteil werden.'®?
Somit ist die Kaufkraftstabilitat des Geldes vielmehr eine Qualitatsei-
genschaft des Geldes, auf die das Nicht-Rivalitats-Prinzip zutrifft, jedoch
machen die Qualitatseigenschaften eines Gutes, das mehr als einmal
verkauft wird, dieses nicht zu einem 6ffentlichen Gut."® Unter einem
monopolistischen Geldangebot, unter dem alle gezwungen sind, das
gleiche Geld zu halten, kommt die monetare Stabilitdt tatsdchlich allen
Geldhaltern zugute. Bestrebungen und Kosten, den monopolistischen
Geldanbieter zu veranlassen, die Kaufkraftstabilitat des Geldes zu wah-
ren, sind dann einem Free-Rider-Verhalten ausgesetzt. White
veranschaulicht die Situation am Beispiel einer schokoladenen Teig-
ware (chocolate doughnut): ,If government monopolized, and stan-
dardized, all production of chocolate doughnuts, that would make im-
provements in ‘doughnut policy’ a public good. It would not make
chocolate doughnuts, as such, a public good.”"® Der Charakter des
Geldes als offentliches Gut liegt also in dieser Situation im Monopol und
nicht in der Eigenart des Geldes begriindet und rechtfertigt nicht die

Monopolisierung des Geldangebots.

Einige Autoren identifizieren externe Effekte, die aus der Verwen-
dung eines einheitlichen Zahlungsmittels resultieren. Ein gesellschaftli-
cher Konsens auf ein Zahlungsmittel ist eine Art allgemein zugangliche
Wissensproduktion, durch die Unsicherheit Uber das im Geschaftsver-

kehr gebrauchliche Zahlungsmittel und damit Transaktionskosten elimi-

82 vgl. White (1999a), S. 91.

183 vgl. Vaubel (1984a), S. 29

% White (1999a), S. 92.
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niert werden."®® Fiir diese Informationen besteht keine Rivalitat im Kon-

sum, und die Nicht-Ausschluss-Bedingung ist erfillt.

Dieses Argument eignet sich jedoch wenig, die wohlfahrtssteigernde
Rolle des Staates in Form der Beschleunigung des sozialen Konsenses
abzuleiten. Vaubel halt die Mdglichkeit der Wissensproduktion in Form
der Reduktion von Unsicherheit durch den Staat nicht fiir ausreichend
zur Rechtfertigung der Monopolisierung des Geldangebots. Andernfalls
wulrde diese Argumentation auch die Zentralisierung nahezu aller von
Unsicherheit betroffenen Wirtschaftsbereiche ermdglichen. Vielmehr
muss die Bedingung erflllt sein, dass die staatliche Wissensproduktion
effizienter ist als jede marktliche Lésung.'® Dabei ist dem Marktmecha-

nismus eine effizientere Wissensproduktion zuzutrauen als dem Staat.

Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass — wie von Men-

t'” — auf Markten ein Konsens zustande kommt und

ger erwarte
einheitliches Geld zur Reduktion von Transaktionskosten Verwendung
findet. Im Sinne eines kooperativen Spiels in der Spieltheorie steigert
ein Wirtschaftssubjekt sowohl seinen privaten als auch den sozialen
Nutzen, wenn er sich fir das meist verwendete Zahlungsmittel ent-

scheidet.®

Wahlt das Wirtschaftssubjekt dasjenige Zahlungsmittel, das
auch sein Handelspartner benutzt, kommen letzterem positive externe

Effekte in Form einer Transaktionskostenreduktion zugute. Gleichzeitig

85 ygl. White (1999a), S. 92.

%6 vgl. Vaubel (1984a), S. 30f.

187 Vgl. Menger (1892).

%8 vgl. White (1999a), S. 93.
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ist es fir den Handelspartner rational, Anreize zu setzen (z.B. in Form
eines Preisnachlasses bei Bezahlung mittels des gewilinschten Zah-
lungsmittels), damit andere das gleiche Zahlungsmittel wie er selbst
verwenden. Auf diese Weise kann die Transaktionskostenersparnis

geteilt werden.

Die Wahl des zu verwendenden Zahlungsmittels kommt der Ent-
scheidung gleich, einem Netzwerk, wie z.B. einem bestimmten Mobil-
funknetz, beizutreten. Unterstellt man beispielsweise, dass die Telefon-
kosten innerhalb eines Netzes glinstiger sind als zwischen verschiede-
nen Netzen, so steigt der Nutzen aller Teilnehmer innerhalb des ge-
wahlten Netzes mit jedem neuen Netzteilnehmer." Giiter weisen posi-
tive Netzwerk-Externalitaten auf, wenn ihr Wert mit der verkauften Zahl
der Giiter steigt."® Ein neuer Netzteilnehmer bewirkt also externe Ef-
fekte fir die anderen Mitglieder des Netzes in Form von Transaktions-
kostenersparnis. Dabei besteht ein so genanntes ,Kritische-Masse-
Problem*: Bestehende Fixkosten flir den Eintritt in ein Netz lohnen sich
erst, wenn eine hinreichende Zahl Netzteilnehmer vorhanden ist, so
dass die Transaktionskostenreduktion die Einstiegskosten Uberkom-
pensiert. Gleichzeitig gibt es fur keinen Akteur einen Anreiz, als erster
ein Netzwerkgut zu erwerben, da er fir die Nutzung eines Netzwerk-
gutes auf andere angewiesen ist. Netzwerkeffekte begriinden eine hohe
Pfadabhangigkeit der Wirtschaftssubjekte. Technisch Uberholte Giter,

% Die Informationsdkonomik bezeichnet derartige Guter als Netzwerkgtter. Als klas-

sisches (jedoch beinahe schon historisches) Beispiel dient das Faxgerat, dessen
Nutzen mit der Zahl der anderen erreichbaren Faxgerate steigt. Als weiteres Bei-
spiel gelten soziale Standards, wie Sprache oder Verkehrsregeln.

160 Vgl. Economides (1996), S. 678. Der Autor gibt einen allgemeinen Uberblick iiber

Formen und Entstehung von Netzwerkgutern und Externalitdten in Netzwerken.
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z.B. Zahlungsmittel wie Schecks, bleiben bei einer hohen Pfadabhan-
gigkeit langer in Verwendung, obwohl effizientere Alternativen langst zur
Verfliigung stehen. Insofern kénnte aus einem schleppenden Beitritts-
verhalten Marktversagen abgeleitet werden, wenn man der Annahme
folgt, dass der Marktprozess gestort und der Entdeckungsprozess des
Marktes unverhaltnismaRig stark verlangsamt wird. Dem Staat wird
dann die Aufgabe zugeschrieben, Marktstandards zu entwickeln und
gesetzlich abzusichern und so den Konvergenzprozess zu beschleuni-
gen. Dabei wird unterstellt, dass der Staat besser darlber informiert ist,

welches Marktergebnis wiinschenswert ist, als der Markt selbst.'®?

Geld weist eindeutig die Eigenschaften eines Netzwerkgutes auf.'®®
Mit zunehmender Verwendung eines bestimmten Geldes treten Eco-
nomies of Scale auf der Nachfragerseite auf. Ist deshalb aus den nicht
internalisierten externen Effekten des Geldes der Charakter eines 6f-

fentlichen Gutes und damit eine Unterversorgung ableitbar und staatli-

161 Craig (1999) illustriert am Beispiel der Smard Card, wie deren Verbreitung von un-

terschiedlichen Zahlungsgewohnheiten in der Vergangenheit abhangen kann. Wah-
rend die Smard Card in den USA aufgrund ihrer optischen Ahnlichkeit mit der Kre-
ditkarte wenig Anerkennung findet, verbreitet sie sich in Frankreich ungleich ra-
scher. Craig fuhrt dies auf die bislang nur maRige Verbreitung von Kreditkarten in
Frankreich zuriick. Zu der Entwicklung von Kreditkarten vgl. Evans; Schmalensee
(1999).

2 Fir diese Problematik finden sich verschiedene Beispiele aus den Bereich der

Technologie, z.B. die Festlegung auf eine Videosystem (Beta oder VHS) oder eine
Fernsehtechnologie (PAL oder SECAM). In die gleiche Richtung geht die Diskus-
sion, inwieweit der Staat erfolgreich gegen das Monopol auf dem Markt fir PC-Be-
triebssysteme der Firma Microsoft vorgehen kann. Hayek hat diese Form staatlichen
Eingriffs als ,Anmaflung von Wissen" bezeichnet; vgl. Hayek (1996).

163 L . . . . . "
Die einzelnen Technologien fir elektronisches Geld weisen ebenso ein ,Kritische-

Masse-Problem* auf. Damit Iasst sich auch die anfanglich sehr langsame Verbrei-
tung elektronischer Zahlungsmittel erklaren; vgl. Osterberg; Thomson (1998).
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ches Eingreifen in Form einer Monopolisierung des Geldwesens und ein

Verbot anderer Zahlungsmittel zu fordern?'®*

Fir das Geldwesen existieren wenige Bedenken, dass der Konver-
genzprozess und damit die Wissensproduktion Uber Markte gestort sein
konnte. Der Zutritt zu einem Geld-Netzwerk ist offen und es treten keine
Fixkosten auf. Selbst wenn man Fixkosten fir den Markteintritt, z.B. in
Form von Wechsel- oder Umtauschkosten, unterstellt, werden diese
durch Nutzenzuwachse aus der Verwendung eines einheitlichen Zah-

lungsmittels rasch berkompensiert und damit internalisiert.

Dariiber hinaus erscheint es unwahrscheinlich, dass ausgerechnet
Geld besser durch einen politischen Prozess als durch den Markt in
seiner Qualitat beurteilt werden kann. Selbst wenn der Marktprozess
eine Konvergenz zu der Marke eines bestimmten Anbieters aufweisen
sollte, ist es nicht sinnvoll, diesen Ausleseprozess per Gesetz abzukir-
zen, da ein Politiker kaum friher als der Markt diese Tendenz ausfindig
machen kann. Hat die Konvergenz bereits stattgefunden, ist ein staatli-
cher Eingriff in Form der Festschreibung des Zahlungsmittels weder
ndtig noch natzlich. Zum einen wurden diejenigen Zahlungsmittel, die
keiner halten wollte, bereits aussortiert und zum anderen wird so der
marktliche Anreizprozess zu Innovation und Verbesserung von Zah-
lungsmitteln auBer Kraft gesetzt. Der Erfolg eines neuen Zahlungsmit-

tels stellt sich nur ein, wenn die zusatzlich verursachten Transaktions-

%% Unklar bleibt, wieso sich die Forderung nur auf das Angebot von Basisgeld bezieht.

Mit dem Argument der Transaktionskostenersparnis lief3e sich auch die Forderung
nach einer Zentralisierung von Bankeinlagen fordern.
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kosten von seinem Nutzen Ubertroffen werden. Ein gesetzliches Verbot

neuer Zahlungsmittel ist dabei Giberfliissig."®®

SchlieBlich wird mittels des sozialen Konsenses auf ein einheitliches
Rechenmittel begriindet, dass Geld ein 6ffentliches Gut sei.'®® Da von
der Verfligbarkeit eines einheitlichen Rechenmittels auch diejenigen
Wirtschaftssubjekte profitieren, die selbst kein Geld halten, besteht da-
fur weder Ausschliebarkeit noch Rivalitat im Konsum. Folglich entsteht
eine Unterversorgung an einem einheitlichen Rechenmittel, weil fur
niemanden ein Anreiz besteht, ein solches zu etablieren, da er keinen
Preis fur dessen Nutzung erhalt. Es fuhrt jedoch zu weit, damit die
staatliche Monopolisierung des Geldes und das Verbot aller anderen
Rechenmittel zu begrinden. Viel eher kénnte der Staat die Berechnung
eines Preisindizes vornehmen oder die Verwendung eines einheitlichen
Rechenmittels flr staatliche Transaktionen vorschlagen und so die Un-

terversorgung ausgleichen.'®’

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass auch aus den ver-
schiedenen Ansatzen, die den Charakter des Geldes als offentliches
Gut darzustellen und damit eine drohende Unterversorgung im Geldan-
gebot zu begriinden versuchen, keine Uiberzeugende Rechtfertigung fir
eine strenge staatliche Regulierung in der dargestellten Form abzuleiten
ist. Ebenso wie bei der Diskussion des Geldwesens als naturliches Mo-

nopol wurde deutlich, dass es aus wohlfahrtstheoretischer Sicht keine

165 vgl. White (1999a), S. 97.

166 Vgl. Yeager (1983).

87 vgl. Yeager (1983); Vaubel (1984a), S. 29f.
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Notwendigkeit flr eine Monopolisierung des Geldangebots und ein Ver-

bot der Ausgabe privater Wahrungen gibt.

4.3.3 Systemisches Risiko des Geldwesens

In der theoretischen Diskussion hat die These, das Bankwesen bein-
halte ein systemisches Risiko, das meiste Gewicht bei der Argumenta-
tion gegen ein unreguliertes Bankensystem. Als systemisches Risiko
wird die Gefahr bezeichnet, dass ein Teilnehmer des Finanzsystems
seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommen kann und so
eine Kettenreaktion (Contagion Effect) auslost, anderen Teilnehmern
schadet und schliellich das ganze System in seinem Fortbestand ge-

fahrdet.'®®

Anhnlich dem Vorgang beim Konkursverfahren eines Industrieunter-
nehmens kénnen die Geldhalter oder Einleger einer Bank quasi als
Glaubiger die Liquidation der Bank erzwingen. Dies kann geschehen,
wenn viele Geldhalter gleichzeitig auf die Einlésung ihrer Forderungen
bestehen, zumeist aufgrund der Annahme, die Bank koénnte zusam-
menbrechen. Anders als bei dem Konkursverfahren eines Industrieun-
ternehmens werden Glaubiger, die ihre Forderungen einldsen wollen,
nicht anteilig, sondern in der Reihenfolge, in der sie ihre Anspriiche
anmelden (sequenziell), bedient. Insofern sinkt fir jeden Einleger die

Chance, seine Einlagen auflésen zu kénnen, je mehr andere Einleger

168 Vgl. Bank for International Settlements (1994), S. 177.
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das gleiche Vorhaben friiher umsetzen. Er muss sich mit dem Abzug

seiner Einlagen beeilen (also zur Bank ,rennen®).

Ein Run auf die Einlagen einer Bank kann sich auf das gesamte
Bankensystem in Form einer Bankenpanik ausbreiten, so dass es zu
einem Einlagenabzug auch bei prinzipiell solventen Banken kommt, die
gemal der Natur des Bankgeschafts nicht in der Lage sind, alle Aus-
zahlungsbegehren unmittelbar zu erfiillen.'®® Dadurch kommt ein sich
selbst verstarkender Mechanismus in Gang. Eine gesunde Bank muss
langfristig angelegte Aktiva kurzfristig unter Wert liquidieren und reali-
siert so Verluste, so dass sich die wirtschaftliche Lage der Bank ver-
schlechtert, was den Einlagenabzug weiter beschleunigt. Schaden er-
leiden nicht nur diejenigen Einleger, die ihre Einlagen nicht rechtzeitig
abziehen konnten, sondern auch die Eigner der Bank und Kreditneh-
mer, die einen neuen Kreditgeber finden missen. Dariber hinaus kann
ein erheblicher Einlagenabzug bei einem weit reichenden Spillover Ef-
fect auf andere Banken gesamtwirtschaftlich zu einem pldtzlichen und
unerwarteten Absinken der Geldmenge fiihren und sich auf den real-
wirtschaftlichen Bereich auswirken.'

Fir das Bankensystem wird die Eintrittswahrscheinlichkeit dieser Si-
tuation besonders hoch und die volkswirtschaftlichen Konsequenzen als
auBerordentlich schadlich eingeschatzt.””! Die Kettenreaktion im

Bankensektor verlauft schneller, verbreitet sich weiter innerhalb des

89 Da Bankaktiva im Vergleich zu Bankpassiva illiquider sind.

70 vgl. White (1999a), S. 122f.

e Vgl. Kaufmann (1996).
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Bankensektors, ruft eine groRere Zahl anderer Zusammenbriiche her-
vor, bewirkt weit reichendere Verluste fiir die Glaubiger und dehnt sich
Uber mehr andere Wirtschaftszweige, Sektoren und Volkswirtschaften
aus als Zusammenbriiche in anderen Industrien.'”” Deshalb wird eine
strengere Regulierung des Geldwesens gefordert, um Bankruns zu ver-

hindern.

Die Bedingungen fir Instabilitdt im Bankensektor werden in der neu-
eren Literatur zum einen durch das Auftreten von Schocks, zum ande-
ren durch die Existenz asymmetrischer Informationen zwischen einer

Bank und ihren Einlegern begriindet.

Ein zentraler Beitrag zur mikro6konomischen Erklarung der Existenz
von Banken und der formalen Darstellung der Instabilitat stammt von
Douglas Diamond und Philip Dybvig. Die Autoren leiten die Gefahr von
Bankruns ab und stellen staatliche Protektionsmafnahmen dar."”

In der vereinfachten Welt des Modells von Diamond und Dybvig
existiert nur eine spezielle Bank, die weder Noten ausgibt noch Kredite
vergibt, sondern eine spezielle Art von Fond darstellt und ihren Einleger
die Mdglichkeit gibt, Risiken zu biindeln. Die Bank verkauft Forderungen
gegen das einzige Konsumgut der Volkswirtschaft quasi als Future auf
das Konsumgut und investiert in Investitionsprojekte.

172 Vgl. Kaufmann (1994).

173 Vgl. Diamond; Dybvig (1983). Dieser Aufsatz wird als zentraler Beitrag und als

theoretische Grundlage vieler Elemente moderner Zentralbank- und Regulierungs-
systeme gewertet. Der Ansatz soll deshalb in seinen Grundziigen dargestellt wer-
den, wobei auf die genannte Quelle Bezug genommen wird.
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Hinzu kommt folgender Modellrahmen:

3 Perioden: t=0,1,2. Der Beginn ist in t=0.

Eine zum Zeitpunkt t=0 in ein Investitionsprojekt eingesetzte Einheit
bringt bei vorzeitiger Liquidation zum Zeitpunkt t=1 einen Liquida-
tionserlés von 1 und zum Endzeitpunkt in t=2 einen Erlds von R>1.
Ein vorzeitiger Abbruch der Investition ist also mit Kosten verbun-

den, Unsicherheit der Produktion besteht dabei nicht.

Die Wirtschaftssubjekte sind in der Lage, das Gut privat zu lagern,

erzielen jedoch dabei keinen Ertrag.

Es existieren 2 Typen von Wirtschaftssubjekten: Typ 1 bevorzugt
Konsum nach der ersten Periode (da er in t=2 stirbt) und I6st seine
Einlage zum Zeitpunk t=1 auf. Typ 2 kann seine Investition bis zum
Ende in t=2 durchflihren oder in t=1 auflésen und das Gut lagern.
Alle Wirtschaftssubjekte investieren in t=0 und stellen (jeder fur

sich) erst in t=1 fest, welchem Typ sie angehdren.

Auflésungen der Einlagen in t=1 werden in der Reihenfolge ihrer

Einforderung bedient (first come — first serve).

Bei Konsum in t=1 erzielen die Wirtschaftssubjekte einen Gegen-
wartsnutzen von ry. Wird die Investition nicht unterbrochen, erhalten
die Wirtschaftssubjekte vom Typ 2 einen anteiligen Liquidations-

erlds an der Bank von r».
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White illustriert das System anhand von Korn als einzigem Konsum-
gut der Volkswirtschaft."* Die Bank nimmt von jedem Wirtschaftssubjekt
ein Korn als Einlage gegen ein Rickzahlungsversprechen in Kdrnern
(Future-Kontrakt). Das Einpflanzen der Kérner stellt dann eine Investi-
tion dar, wobei die Pflanze erst nach 2 Jahren zu ertragbringender Blite
gedeiht. Verlangt der Korn-Einleger bereits nach einer Periode seine
Einlage zurlck, so muss die Bank das Korn vorzeitig ausgraben, ohne

dass dieses bereits gewachsen ware.
Der Riickzahlungsbetrag der Einleger lasst sich formal darstellen als:
V4 (fi, r1) = r1 (wenn fj < 1/ry) oder 0 (wenn f; > 1/ry)
und

Vy (f, ry) = max [R(1-rq f) / (1-f), O]
e V; ist der Auszahlungsbetrag in der Periode i pro eingelegter

Geldeinheit,

o fj ist die Zahl der aufgelésten Einlagen, bevor Wirtschaftssubjekt |
seine Einlagen aufldsen kann, im Verhaltnis zu der Gesamtzahl der

aufgeldsten Einlagen und

o fist der Anteil der in t=1 aufgelosten Einlagen an der Gesamtzahl

der Einlagen.

Der Einleger j erhalt also in t=1 entweder den vereinbarten Betrag r4,

wenn die Bank noch liquide ist, oder nichts, wenn die Bank bereits illi-

74 vgl. White (1999a), S. 125.
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quide ist, da alle Investitionsprojekte aufgelost wurden und Einleger |
eine schlechte Position in der Warteschlange hat. Ist die Bank bereits
illiquide geworden, erhalt der Einleger auch zum Zeitpunkt t=2 nichts,

anderenfalls seinen Anteil am Liquidationswert der Bank.

Der Einleger von Typ 1 bekommt mehr im Vergleich zu einer Situa-
tion ohne Bank'® und ist damit gegen den unerwiinschten Fall einer
vorzeitigen Liquidation versichert. Wartet der Einleger vom Typ 2 bis
t=2, nimmt er diese Versicherung nicht in Anspruch und stellt sich ge-
genuber einer Situation ohne Bank schlechter. Die einzige Motivation,
Einlagen vorzunehmen, ist also die Versicherung gegen den Fall einer
vorzeitigen Liquidation. Dabei hangt die Héhe von ry; von der Risiko-
aversion der Wirtschaftssubjekte und dem erwarteten Verhaltnis der

Einlegertypen ab.

Es stellt sich nun die Frage, zu welchem durch die Bank im Vorhin-
ein festzulegenden ry und r, die Wirtschaftssubjekte bereit sind, eine
Einlage bei der Bank zu tatigen, anstatt die Investition selbst

durchzufihren.

Bei ry=1 und damit r,=R besteht keine Gefahr der llliquiditat fir die
Bank. Gleichzeitig ist es fur die Wirtschaftssubjekte lohnend, die Inves-
tition selbst durchzufiihren und keine Einlagen bei der Bank vorzuneh-
men. Deshalb muss die Bank R>r;>1 und R>E(r,)>r, anbieten, wobei

E(rp) den Erwartungswert von r, darstellt. Damit die Bank zum Zeitpunkt

5 In der Situation ohne Bank nehmen die Wirtschaftssubjekte die Investition selbst vor

(sie pflanzen das Korn selbst ein) und sind nicht gegen den vorzeitigen Abbruch der
Investition (sie graben das Korn vorzeitig aus) versichert.
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t=1 mehr als die eingesetzte Geldeinheit als Riickzahlung fiir diejenigen
Wirtschaftssubjekte, die zu diesem Zeitpunkt liquidieren wollen, zahlen
kann, muss sie mehr als eine Investition pro auflésendem Wirtschafts-
subjekt abbrechen. Folglich ist die Zahl der noch bis zum Ende laufen-
den Investitionsprojekte geringer als die Zahl der noch ubrigen Einleger

der Bank (vom Typ 2), so dass der Liquidationswert in t=2 kleiner R ist.

Diese Situation soll erneut am Beispiel des Korns erlautert werden:
Bietet die Bank den Einlegern lediglich die Riickgabe des Korns zum
Zeitpunkt t=1 und des ausgewachsenen Korns zum Zeitpunkt t=2 an,
werden die Wirtschaftssubjekte keine Einlage vornehmen, sondern das
Korn selbst einpflanzen. Deshalb muss die Bank bei Vertragabschluss
in t=0 bereits zum Zeitpunkt t=1 eine Rickzahlung von mehr als einem
Korn fiir jedes Wirtschaftssubjekt, das seine Einlage auflésen will, an-
bieten. Das impliziert, dass in t=1 mehr Korner ausgegraben werden
mussen, als Wirtschaftssubjekte ihre Einlagen abziehen. Folglich ist ab
t=1 nicht mehr fir alle bis zum Ende der Reifezeit der Pflanze warten-

den Wirtschaftssubjekte jeweils 1 Korn in der Erde.'"®

Diese Situation ist instabil, da im Falle von r{>1 die Gefahr eines
Bankruns besteht. Je mehr Einleger in t=1 ihre Einlagen zuriickfordern
(also je grofder f ist) und je groRer die Riickzahlungsverpflichtung der
Bank ist (also je groRer ry ist), desto wahrscheinlicher wird die llliquiditat
der Bank. Dabei kénnen nicht nur die Wirtschaftssubjekte vom Typ 1,
sondern auch jene vom Typ 2 ihre Einlagen abziehen. Dieses Verhalten

ist rational, wenn r,<ry. In diesem Fall ist der Ruckzahlungsbetrag fur

76 vgl. White (1999a), S. 124.
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diejenigen niedriger, die bis zum Ende in t=2 warten, als fir diejenigen
Wirtschaftssubjekte vom Typ 2, die ihre Einlagen in t=1 auflésen und bis
t=2 lagern. Erwartet also ein Wirtschaftssubjekt vom Typ 2, dass hin-
reichend viele ihre Einlagen in t=1 auflésen, so dass die Bedingung r,<r4
erfullt ist, wird es rennen, um seine Einlagen auch noch auflésen zu
kdnnen. Lésen Wirtschaftssubjekte vom Typ 2 ihre Einlagen in t=1 auf,
stecken sie andere vom Typ 2 an, da r; sinkt. Dadurch wird der Bankrun
ein sich selbst verstarkender Mechanismus. Wenn ein Wirtschaftssub-
jekt vom Typ 2 glaubt, dass andere ihre Einlagen nicht auflésen, hat
auch es keinen Grund, seine Einlagen aufzulésen, da es eine gréRere
Rendite aus der Investition erhalt, wenn es bis zum Ende wartet. Der
Eintritt der Run-Situation hangt also davon ab, welche Erwartungen die
Typ-2-Wirtschaftssubjekte bezlglich der anderen Typ-2-Wirtschafts-
subjekte haben. Die Bank muss folglich ein hohes Interesse am Erhalt

des Vertrauens der Wirtschaftssubjekte vom Typ 2 haben.

Eine Moglichkeit, die vorzeitige Auflosung der Einlagen gering zu
halten, besteht in der Aussetzung der Einléseverpflichtung der Einlagen.
Zum Zeitpunkt t=0 muss der Bank jedoch die Wahrscheinlichkeit p, mit
der ein Wirtschaftssubjekt dem Typ 1 angehért, bekannt sein. Dann
kann sie die Zahl der Wirtschaftssubjekte vom Typ 1 exakt vorhersagen.
Sie kindigt deshalb an, nur entsprechend der Zahl der Einleger vom

Typ 1 Einlagen in t=1 aufzulésen. Dann ist:
Vi (f;, r1) = ry (wenn f; < p) oder 0 (wenn f; > p)
und

Vs (f, ry) = max [R(1-rq f) / (1-f), R(1- r1p) / (1-p)].
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Diese ,Suspension of Convertibility“'"”

nimmt den Anreiz fir Typ-2-
Wirtschaftssubjekte, an einem Bankrun teilzunehmen. Diese Vorge-
hensweise stellt jedoch einen wenig marktlichen Mechanismus dar und
ist zudem darauf angewiesen, dass das normale Auflésungsvolumen

bekannt ist.

FUr den realistischeren Fall eines variablen p leiten Diamond und
Dybvig staatlichen Handlungsbedarf in Form der Errichtung einer Einla-
genversicherung aus ihrem Modell ab. lhnen schwebt eine spezielle
Ausgestaltung der Versicherung vor, die das Gleichgewicht erhalt, in-
dem sie die Wirtschaftssubjekte vom Typ 2 davon abhalten soll, ihre
Einlagen vorzeitig aufzuldsen. Der Eingriff des Staates kann als Einla-
genversicherungs-System oder als Bail-Out durch eine Zentralbank fur

illiquide Banken verstanden werden.'”®

Dazu muss die Bank beobachten, welche Wirtschaftssubjekte ihre
Einlagen in t=1 auflésen wollen. Steigt die Zahl der Auflésungen so weit
an (wobei r, immer weiter sinkt), dass die Bank weniger als r; fur alle
noch zu bedienenden Einlagen zahlen kann (Run-Situation fur Typ-2-
Wirtschaftssubjekte), soll der Staat eingreifen. Der staatliche Eingriff
erfolgt durch eine Besteuerung der Differenz zwischen ry und 1 zum
Zeitpunkt t=1 mit einem Steuersatz von 100%. Die Steuereinnahmen
werden dann so umverteilt, dass alle, die in t=1 aufldsen, genau eine
Einheit erhalten. In Erwartung dieser Redistribution werden die Wirt-

schaftssubjekte vom Typ 2 davon Abstand nehmen, ihre Einlagen

" Diamond; Dybivg (1983), S. 411.

78 vgl. Dowd (1993), S. 99. Dowd erlautert an gleicher Stelle die im Diamond/Dybvig-

Modell angelegten Moral-Hazard-Probleme.
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ebenfalls aufzulésen, und keinen Run verursachen. Der staatliche Ein-
griff sichert allen Wirtschaftssubjekten in jedem Falle 1 Einheit, auch
wenn ein Run stattfindet. Dartber hinaus ist es fur die Wirtschaftssub-
jekte vom Typ 2 vorteilhaft, auf die hdhere Rendite am Ende in t=2 zu

warten.

Das Diamond/Dybvig-Modell zeigt zwar sehr deutlich den Mechanis-
mus eines Bankruns, weist jedoch einige konzeptionelle Schwachen auf
und ist in einigen Punkten sehr realitatsfremd, so dass die Forderung
nach staatlichen Regulierungen nicht uneingeschrankt Uberzeugen
kann."” In dem Modell existiert nur eine einzige Bank, so dass die An-
steckungseffekte einer Bankenpanik nicht ableitbar sind. Der Finanz-
intermediar in dem Modell dhnelt eher einem Investmentfond als einer
Bank, wie sie in der Realitat anzutreffen ist. Reale Banken verfligen
Uber eine Eigenkapitalausstattung, die die Gefahr eines Runs senkt.
Auch die Einlagen stellen Verbindlichkeiten fiir die Bank dar, wie sie in
der Realitat nicht wiederzufinden sind. Sie sind eher mit Anteilsscheinen
am Eigenkapital der Bank zu vergleichen. Das Modell beschreibt somit
viel eher die Situation des Bankwesens in der frihen Geschichte der
USA, als einzelne Banken wahrend der National Banking Era (1863-
1913) eigene Wahrungen mit einem Einléseversprechen in Edelmetall

emittierten.

Schliellich bleiben Diamond und Dybvig auch eine Erklarung daflr

schuldig, wodurch ein Bankrun ausgeldst wird."® Die Autoren sehen

" Eine Erweiterung versuchen u.a. Green; Lin (2000).

180 vgl. Bhattachary; Boot; Thakor (1998), S. 752.
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zufallig auftretende Schocks als Ausloser fir den Vertrauensverlust der
Wirtschaftssubjekte in die Stabilitat der Bank.'®’

An diesem Punkt setzen neuere Erklarungsmodelle an, indem sie
Informationsasymmetrien als rationale Begrindung fir das Einsetzen
eines Runs untersuchen.’® In diesen Modellen ist es fiir die Einleger
teuer, die Solvenz und Stabilitat der Bank zu beobachten und zu beur-
teilen. Insofern geling es den Einlegern nicht, zwischen gesunden und
kranken Banken zu unterscheiden. Jede neu auftretende Information
Uber eine Bank wird die Einleger zu einer Neubewertung des Risikos
aller Banken veranlassen. Schlechte Nachrichten Uber eine Bank fuhren
dann zu einer Hoherbewertung des Gesamtrisikos des Bankensystems.
Unter diesen Umsténden ist es rationaler fur die Einleger, die Einlagen
aufzulésen, als teure Informationen zu sammeln und das Risiko des
Einlagenverlustes zu tragen."”® Gleichzeitg kann auch eine
Informationsasymmetrie zwischen verschiedenen Einlegern herrschen.
Der besser uber den Wert der Bankaktiva informierte Einleger kann
schneller auf eine sich verschlechternde Lage der Bank reagieren. Der
schlechter informierte Anleger ist sich seines Nachteils bewusst und
reagiert daher empfindlicher auf verschiedenartige Informationen, z.B.

Uber einen Zusammenbruch anderer Banken, mit dem Abzug seiner

81 Das Modell wird daher auch der Gruppe der Sunspot-Modelle zugeordnet.

182 Vgl. z.B. Jacklin; Bhattachary (1988), Gorton (1988), Chari; Jagannathan (1988).

'8 vgl. Eisenbeis (1997a), S. 7.
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Einlagen. Dadurch muissen auch die besser informierten Anleger

(entgegen besserem Wissen) ihre Einlagen auflésen.'

Folgt man derartigen Erklarungsmodellen, wird deutlich, dass
Bankruns nicht als effizienter Kontrollmechanismus flir die Bank ver-
standen werden konnen, sondern durch von der Bank nicht zu beein-

flussenden Faktoren ausgelost werden.

Das Aussetzen der Einldseverpflichtung kann einen informationsba-
sierten Bankrun zwar stoppen, jedoch entstehen Kosten, da auch Ein-
leger, die konsumieren wollen, ohne dass ein informationsbasierter
Bankrun vorliegt, ihre Einlagen nicht auflésen kdnnen, wenn mehrere
Einleger gleichzeitig auftreten. Eine Einlagenversicherung verhindert
zwar diese Situation, beinhaltet jedoch soziale Kosten in Form von Be-

steuerung.'®®

Historische Erfahrungen mit Bankpaniken in unregulierten oder we-
nig regulierten Geldsystemen liegen fiir verschiedene Lénder vor.'®
Wahrend das Diamod/Dybvig-Modell unterstellt, dass Bankenpaniken in
jedem Bankensystem auftreten, in dem Banken nur einen geringen Teil
der Einlagen als Reserven vorhalten (,Fractional Reserve System®),
traten Bankpaniken historisch betrachtet nicht in allen Landern auf.

Gleichzeitig wird deutlich, dass sich zahlreiche private Institutionen bil-

184 Vgl. Chen (1999) fir eine auf dem Diamond/Dybvig-Modell aufbauende Analyse, bei

der die Wirtschaftssubjekte aufgrund von Informationsasymmetrien auf ,noisy infor-
mation® reagieren und eine Bankpanik ausldsen.

'8 vgl. Bhattachary; Boot; Thakor (1998), S. 752.

186 Vgl. dazu z.B. die Untersuchungen Kaufmann (1994), Dwyer (1996), Hasan; Dwyer

(1994), Neldner (1989).
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deten, die die Wahrscheinlichkeit einer Bankpanik oder zumindest ihre
Folgen mildern konnten. Darlber hinaus findet sich wenig empirische

Evidenz fur die Sunspot-These.

Bankpaniken waren, wie erwahnt, ein Problem in den USA zu Zeiten
der National Banking Era und der Grof3en Depression, jedoch weist die
damalige Situation in den USA einige Besonderheiten auf, die dieses
Beispiel als Lehrstiick fir die heutige Regulierungssituation wenig
brauchbar machen.'® Die Bankruns wurden in den USA durch Informa-
tionen Uber Insolvenzprobleme von Banken ausgel6st und traten nicht
zuféllig auf."® Die Banken reagierten damals auf Runs mit der Aus-
setzung der Einlésbarkeit der Einlagen.'® Spater wurde zur Verhinde-
rung der Bankruns das Federal Reserve System und die Federal De-
posit Insurance installiert. Darliber hinaus etablierten die Geschafts-
banken ein Clearinghouse und ein Uberwachungssystem fiir die Mit-
gliedsbanken, um das Vertrauen der Einleger in die Solvenz der Banken
zu erhéhen und in Krisenfallen als Lender of Last Resort zu operieren

und Kredite zwischen Banken auf dem Interbankenmarkt zu erleichtern.

AuBerhalb der USA traten Bankruns nur selten auf. Bevor Zentral-
banken installiert wurden, herrschten z.B. in Kanada, Schweden, der

Schweiz und Schottland weitgehend unregulierte Banksysteme vor. In

87 Alleine die geografische Besonderheit einer schlechten ErschlieBung des Landes

und die unterentwickelten Informations-, Kommunikations- und Fortbewegungsmég-
lichkeiten hat das Auftreten von Bankpaniken begiinstigt (,Wildcat Banking®). Dar-
Uber hinaus konnte man nur in wenigen Landesteilen von einem unregulierten Ban-
kensystem sprechen. Vielfach wird gerade in den staatlichen Eingriffen die Ursache
fur Bankpaniken gesehen. Vgl. Benston (1991), Bonn (1998) sowie Kap. 5.2.3.2.

188 vgl. Gorton (1988).

'8 vgl. Eisenbeis (1997a), S. 6.
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allen vier Landern lagen stabile Finanzsysteme vor. Vereinzelt auftre-
tende Vertrauensverluste in einzelne Banken und Bankzusammenbru-

che breiteten sich nicht auf das gesamte Banksystem aus.'®

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass weder die theoreti-
schen Uberlegungen noch die historischen Erfahrungen iiberzeugende
Argumente flr die Regulierung des Bankensektors, wie wir sie heute
vorfinden, liefern. Die Existenz eines systemischen Risikos ist zwar un-
verkennbar, jedoch zieht es nicht zwangslaufig staatlichen Handlungs-
bedarf in Form der Monopolisierung des Geldangebots nach sich. Auch
eine staatliche vorgeschriebene Einlagenversicherung oder der Auftritt
des Staates als Lender of Last Resort erscheint nicht zwingend not-
wendig, da einerseits die Historie zeigt, dass auch private Organisatio-
nen, wie Clearinghouses oder Bankers’ Clubs, diese Funktion Uber-
nehmen kénnen."' Anderseits macht eine um die Moral-Hazard-Proble-

matik derartiger staatlicher MaRnahmen erweiterte Theorie deutlich,

190 vgl. White (1999a), S. 133.

191 Vgl. Dowd (1994a); Glasner (1997); Goodhart (1990) wendet ein, dass ein von

privaten Banken gegriindetes Clearinghouse umfangreiche Bonitats-, Eigenkapital-
und Reserveanforderungen formulieren und Uberwachen muss. Diese Funktion
musse von einer staatlichen Stelle tbernommen werden, da die Leitung des Clea-
ringhouse eigeninteressengelenkt und damit instabil sei. Darliber hinaus kénne eine
private Leitung nicht schnell genug auf auftretende Paniken reagieren. Dowd
(1994a) weist dagegen auf kostengiinstigere dezentrale Instrumente zur Verhinde-
rung von Bankruns hin. Zum einen kénnen Aktienmarkte die Kontrollfunktion Uber
die Stabilitdt der Banken libernehmen. Zum anderen besteht fir die Bank die Még-
lichkeit, die Einlagen mit einer Optionsklausel zu versehen, so dass sie die Einl6-
sung einer Einlage gegen einen festgelegten Zinssatz fur eine vereinbarte Frist sus-
pendieren kann; vgl. Dowd (1988), Selgin; White (1997). Zu den Optionsklauseln
siehe auch Kapitel 5.2.2.
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dass Regulierungen die Problematik des systemischen Risikos nicht

l6sen, sondern sogar noch verscharfen kdnnen.'®?

434 Fiskalisches Interesse an der Geldproduktion

Zentralbanken und Regulierungen des Bankwesens entstanden his-
torisch gesehen nicht als Korrektur von Marktversagen und Defekten
der Finanzmarkte und stellen somit keine pareto-optimale Verbesserung
eines freiheitlich organisierten Geldwesens dar. Die Regulierungen
missen folglich aus einer anderen — offensichtlich eher politischen —

Motivation heraus entstanden sein.'®

Zentrales Argument ist das fiskalische Interesse des Staates an der
Geldproduktion.'* Regierungen (ibernenmen die Geldproduktion selbst
und beschranken private Anbieter nicht, um Marktfehler zu korrigieren,
sondern um Geldschdpfungsgewinne (Seigniorage) zu erzielen."® Das

staatliche Geldausgabemonopol ist somit Teil des gesamten Steuer-

192 vgl. Bhattachary; Boot; Thakor (1998), S. 755-761.

9 vgl. Dowd (1994a), S. 306. Horwitz (1992), S. 121, formuliert: "The logic of the

evolution story shows no tendency toward the monopolization of either reserve or
liability production. Historically, central banks have not been the result of any natural
market evolution but rather the logic step of governments wishing to raise revenue
[...] through monopolized note issue and inflation”. Ahnlich argumentieren u.a.
Selgin; White (1987), S. 454.

% Glasner argumentiert, dass die Ubernahme der Macht iiber die Geldproduktion und

die Einnahmenerzielung zumeist erfolgte, um innere und vor allem auflere politische
Bedrohungen, z. B. in Form von Kriegen, abzuwehren und die nationale Souverani-
tat zu sichern; vgl. Glasner (1997).

195 Vgl. Benston (1991), S. 228. Zur Entstehung von Geldschépfungsgewinnen vgl.

Kap. 3.2.1.
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systems.'® Der Vorteil der Einnahmenerzielung iiber Seigniorage liegt
darin, dass es sich um eine versteckte Steuererhebung handelt und von
der Offentlichkeit nicht zwangslaufig als Steuer erkannt wird. So ist auch
zu begrinden, warum der Staat die Geldproduktion selbst vornimmt,
anstatt die Lizenzen fir die Geldproduktion zu verkaufen oder private
Geldausgabe direkt zu besteuern und so Einnahmen fir den Staats-
haushalt zu beschaffen. Wenn die Wirtschaftssubjekte die Grinde fur
Inflation nicht in der Politik der Regierung sehen, fallt die Versuchung

noch gréRer aus, die Seigniorage zu maximieren.

Fur die heutige Zeit fallt es schwer, den Zentralbanken in Industrie-
staaten das Motiv der Seigniorage-Erzielung zu unterstellen, da sie ge-
gebenenfalls hohere Inflationsraten produzieren miissten.’” Es lassen
sich jedoch weitere erganzende Thesen als Begrindung dafir finden,
dass Zentralbanken ihr eigenes Uberleben sichern und das Monopol
aufrechterhalten.’®® Erstens koénnte der Staat ein biirokratietheoretisch
begriindbares Interesse an der Geldproduktion haben. Die Beschran-
kungen fur andere Marktteilnehmer dienen dann dem Machterhalt oder
der Machterweiterung des Staates. Zweitens koénnten demokratisch
gewahlte Staatsvertreter dazu neigen, ihre Macht Uber die Geldproduk-
tion zur kurzfristigen Verbesserung ihrer Wiederwahlbedingungen zu
nutzen. Oder drittens koénnte politisch kontrollierte Geldpolitik dazu ver-

wendet werden, durch dynamische Inkonsistenz Phillipskurveneffekte

196 Selgin; White (1999) sehen auch weitere staatliche Regulierungen des Geldwesens

(wie Mindestreserveverpflichtungen, Zinsobergrenzen, Kapitalverkehrskontrollen)
durch fiskalische Interessen motiviert.

97 vgl. Selgin; White (1999), S. 162.

198 vgl. White (1999a), S. 138.
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auszunutzen und so Einfluss auf die makrookonomische Situation zu

nehmen.'®®

Ein staatlich garantiertes Monopol zieht eine Regulierungskette nach
sich. Da fur einen monopolistischen Anbieter von Basisgeld keine Ein-
I0sungsverpflichtung besteht, muss der Staat die Notenausgabe be-
schranken. Dies erhoht die Gefahr eines Bankruns, weshalb die Noten-
bank zusatzlich die Funktion als Lender of Last Resort Ubernehmen
muss, um drohende Bankruns aufhalten zu kénnen. Das dadurch an-
gelegte Moral-Hazard-Verhalten der Depositenbanken muss erneut
durch staatliche Regulierungen bekampft werden.?® Dies kdnnte bei-
spielsweise durch die Einfuhrung von Kapitaladdquanzrichtlinen ge-
schehen, die damit jedoch Staatsversagen und nicht Marktversagen
korrigieren sollen. Dowd konstatiert hierzu: ,Government failure does

not constitute a good argument for government intervention.“?*!

Diese Argumente stellen lediglich Erklarungen fur die Existenz, nicht
aber Begrundungen fur die Notwendigkeit von Regulierungen dar. Die
theoretischen Uberlegungen konnten insbesondere keine Rechtferti-
gung fur die vollstdndige Monopolisierung und die Errichtung von Markt-
zugangsbarrieren fir das Geldangebot liefern, wohingegen sich staat-
liche Regelungen zur Milderung des systemischen Risikos als diskuta-
bel darstellten. Der Ubergang zu einer monopolistischen Geldverfas-

sung erfolgte damit nicht als effizientes Marktergebnis, da die vorge-

% Das setzt natirlich voraus, dass die Politiker glauben, die Wirtschaftssubjekte

hinsichtlich der zukinftigen Inflationsrate tduschen zu kénnen.

200 vgl. Vollmer (1996), S. 199.

21 Dowd (1999), S. 47.



103

stellten Uberlegungen keinen Hinweis darauf liefern, dass eine beim
Staat zentralisierte Wissensproduktion einen besseren Koordinations-
mechanismus darstellt als der Markt.*®> Anders ausgedriickt ist eine
wettbewerblich organisierte Geldverfassung einer monopolistischen
Uberlegen; letztere bewirkt quasi eine institutionelle Blockade fiir die

Entwicklung des Geldwesens und die Evolution des Geldes.?*

44 Regulierungen fiir digitales Geld
441 Regulierungsbedarf fiir digitales Geld?

Die Verbreitung elektronischer Zahlungssysteme verandert die Art
und Weise der Zahlungsabwicklung erheblich. Elektronische Zahlungs-
mittel, insbesondere digitales Geld, weisen gegenuber traditionellen
Zahlungsmitteln besondere Eigenschaften und Risiken auf, die die Sta-
bilitdt das Zahlungssystems beeintrachtigen kénnen. Gleichzeitig treten
andere Marktteilnehmer als Emittenten digitalen Geldes auf und der
Geldverkehr ist zunehmend international vernetzt. Insofern ist zu prufen,
ob die Gefahr eines systemischen Risikos durch die Verbreitung digita-
len Geldes wachst und deshalb besondere Schutzmallnahmen instal-

liert werden mussen.

22 |nsbesondere das Wissen iiber die Geldnachfrage steht in monopolistischen

Geldverfassungen nicht zur Verfligung. In freiheitlich organisierten Geldverfassun-
gen erfolgt diese Wissensproduktion hingegen auf Markten; vgl. Geue (1997), S.
294,

23 vgl. Geue (1997), S. 292.
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Das systemische Risiko kann allgemein durch weitere spezielle Risi-

kotypen der Zahlungssysteme erhoht bzw. ausgeldst werden:*%*
o Kredit-, Solvenz-, Liquiditats- und Marktrisiko,

e Herstatt-Risiko,

o rechtliches Risiko,

e betriebstechnisches Risiko,

e Betrugs- oder Falschungsrisiko.

Kredit-, Solvenz-, Liquiditats- und Marktrisiko beschreiben die Ge-
fahr, dass die Zahlungserfillung nicht im vollen Umfang erfolgt, bei-
spielsweise weil ein Marktteilnehmer illiquide oder insolvent geworden
ist. Das Herstatt-Risiko drickt die moglichen Konsequenzen aus, die
aus einem zeitlichen Auseinanderfallen zwischen Lieferung und Be-
zahlung erwachsen. Rechtliche Risiken erwachsen aus Unsicherheit
Uber Gesetze, Regulierungen oder Durchsetzbarkeit von Vertragen. Ein
Betrugs- oder Falschungsrisiko besteht, wenn Marktteilnehmer die
Funktionsweise des Zahlungssystems zu ihren Gunsten beeinflussen
kénnen. Fir quasi jedes Zahlungssystem existieren zudem betriebs-
technische Risiken, wenn technische Storungen, z.B. Computerausfalle
oder Datenverlust, die Zahlungsabwicklung beeintrachtigen und einen

Liquiditatsverlust flr Marktteilnehmer verursachen.

Die in Kapitel 2 als digitales Geld vorgestellten Zahlungssysteme

lassen keinen fundamentalen Anstieg der ersten beiden Risikotypen

204 Vgl. McAndrews (1997), S. 7f.; Bank for International Settlements (1998).
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erwarten.?® Solange digitales Geld auf den Retail-Bereich beschrankt
bleibt und die Volumina einzelner Transaktionen gering sind, ist das
systemische Risiko begrenzt.?®® Jedoch ist durch eine Veranderung der
Verrechnung von Zahlungen Uber Clearinghduser ein Anstieg des Li-
quiditatsrisikos denkbar. Durch die Verbreitung elektronischer Zah-
lungsmittel werden Clearingstellen zunehmend in privaten Netzen ent-
stehen und die Verrechnung nicht mehr wie im bisherigen Malde Uber
die Zentralbanken ablaufen. Dabei ist die Anwendung des Nettoverfah-
rens, also die Saldierung von Einnahmen und Ausgaben zu einem be-
stimmten Zeitpunkt und die tatsachliche Transferierung von Saldobe-
tragen (,Netting“) kostenglinstiger als die Transaktion jedes einzelnen
Zahlungsvorgangs (Bruttoverfahren).*®” Bis zum Saldierungszeitpunkt
beim Netting kdnnen einzelne Zahlungen also ungedeckt sein, so dass
die plétzliche llliquiditat einer Bank in diesem Moment die Zahlungsfa-
higkeit aller anderen Banken, die an diesem Saldierungsverfahren teil-

nehmen, gefahrden kann.*®

Mit der zunehmenden Verwendung digitalen Geldes ist auch ein An-
stieg des rechtlichen Risikos aller am Zahlungsprozess beteiligten Wirt-
schaftssubjekte verbunden, da héhere Unsicherheit herrscht als bei tra-

ditionellen Zahlungsmitteln. Die Ungewissheit betrifft beispielsweise

5 Zum Anstieg des systemischen Risikos durch ein steigendes Volumen internatio-

naler Zahlungsvorgénge vgl. Eisenbeis (1997b); fur die Auswirkungen der Informa-
tionstechnologie (IT) auf die einzelnen Risikotypen fiir die Banken und das EU-Ban-
kensystem vgl. Europaische Zentralbank (1999), Kap. 3; sowie fiir die Auswirkungen
der Technologie auf die Struktur des Finanzsektors vgl. Mishkin; Strahan (1999).

208 Vgl. Bank for International Settlements (1996a), S. 8.

207 ygl. McAndrews (1997), S. 9; Deutsche Bundesbank (1997), S. 37.

208 y/gl. Herreiner (1998a), S. 34.
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Haftungsfragen im Schadens- und Betrugsfall, Versicherung gegen llli-
quiditat des Anbieters, Anonymitat sowie Vertragssicherheit und die
gerichtliche Durchsetzbarkeit von Anspriichen. Diese Probleme poten-
zieren sich mit zunehmend internationaler Abwicklung der Transaktio-
nen und der starkeren Einbeziehung von Nicht-Banken auf der Anbie-
terseite, so dass Mechanismen entwickelt werden missen, um eine

globale Rechtssicherheit zu gewahrleisten.?”

Hinsichtlich des Betrugs- und Falschungsrisikos sowie der Gefahr
technischer Fehlfunktionen weist digitales Geld jedoch erheblich héhere
Risiken auf als analoges Geld.?® Die Funktionsfahigkeit des Zahlungs-
systems ist vollstdndig von Hardware und Software abhangig. Diese
sind jedoch standigen Verdnderungen unterworfen und reagieren mit-
unter unvorhersehbar auf Einflisse, wie Viren, unsachgemafle Bedie-
nung, Anderung der Sicherungssysteme, Integration neuer Soft- oder
Hardware oder Datumsgrenzen. Allein die Furcht vor Funktionsman-
geln, noch mehr aber deren tatsachlicher Eintritt kann deshalb erheb-
liche Vertrauenskrisen in elektronische Zahlungsmittel und damit ein

systemisches Risiko begriinden.

Auch gegen Betrugsversuche sind Zahlungssysteme mit digitalem
Geld nur sehr schwer zu schutzen. Insbesondere rein softwarebasierte
Systeme in offenen Netzwerken sind kaum vollstandig gegen Angriffe

abzusichern. Da derartige Geldsysteme auf die Vernetzung von Com-

Ein zentrales Instrument zur Erhéhung der Rechtssicherheit sind digitale Signaturen
und Zertifikate, die sowohl von privaten Wirtschaftssubjekten als auch von staatli-
chen Stellen angeboten werden.

210 Vgl. Bank for International Settlements (1998), Anhang fir zahlreiche Beispiele fiir

Risiken und Risiko-Management-MalRnahmen.
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putern angewiesen sind, ist es maoglich, auf jeden angeschlossenen
Computer zuzugreifen. Jedes kryptographische Sicherheitssystem ist
theoretisch zu entschlisseln. Viele Beispiele belegen, dass auch die
ausgefeiltesten Abwehrmauern in Computernetzen (,Firewalls“) keinen
100%igen Schutz bieten konnten. Zusatzlich zu externen Angriffen sind
Anbieter von Digitalgeld auch dem Betrugsrisiko durch die eigenen Mit-
arbeiter ausgesetzt. Hinzu kommt, dass gefélschtes digitales Geld nicht
von echtem unterscheidbar ist und die an der Transaktion beteiligten
Personen nicht zu erkennen sind.”’" Der Bedarf nach neuen Sicherheits-
mechanismen flir Geldsysteme im Internet ist als eine zentrale Erfolgs-
bedingung fiir derartige Systeme aufzufassen. Es lasst sich leicht aus-
malen, wie schnell ein weit reichender Einlagenabzug in Gang kommen
kénnte, wenn Informationen Uber Sicherheitsmangel oder erfolgreiche
Hackerangriffe gegen ein System bekannt wirden. Hinzu kommt die
Tatsache, dass sich Informationen und Geriichte Uber mdgliche Zu-
sammenbriiche von Anbietern digitalen Geldes durch das Internet
schneller verbreiten. Dadurch werden fundamentale und informations-
basierte, aber auch irrationale Bankruns beschleunigt. Gleichzeitig be-
steht Uber Computernetzwerke ein unmittelbarer Zugriff und damit eine
sofortige Aufldsungsmdglichkeit der Einlagen,?’? so dass weniger Zeit

bleibt, einen Bankrun zu stoppen.?'

Die Quellen eines moglichen Anstiegs des systemischen Risikos

bieten wertvolle Hinweise fir die Anbieter digitalen Geldes darauf, wel-

21 vgl. Herreiner (1998a), S. 33.

212 Vorausgesetzt es besteht eine Einléseverpflichtung.

213 vgl. Berentsen (1997b).
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che (technischen) Funktionsbedingungen ihre Systeme erflillen missen.
Staatlicher Handlungsbedarf ist daraus weniger abzuleiten, da es in der
frihen technologischen Reifephase weder sinnvoll noch mdglich ist,
technische Standards festzuschreiben. Dagegen kann diskutiert wer-
den, ob Staaten eine international einheitliche Regulierungs- und
Rechtslage fur die Emission digitalen Geldes herbeifiihren sollen und

kénnen.

442 Regulierungslage und -pléane

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fir digitales Geld sind derzeit
noch nicht endgiiltig festgelegt. Zahlreiche Wahrungsbehdrden haben
sich jedoch mit diesem Thema beschéftigt und ihre Stellungnahme ab-
gegeben. Das Europaische Wahrungsinstitut (als Vorlduferorganisation
der EZB), die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, die G-10, die
Deutsche Bundesbank, die Europaische Zentralbank, der Kongress und
der Federal Reserve Board der USA sowie die kanadische, japanische
und finnische Zentralbank untersuchen hauptsachlich die Auswirkungen
digitalen Geldes auf die Geldpolitik und Malinahmen zur Bewahrung der
geldpolitischen Handlungsfahigkeit der Zentralbanken.?* Ordnungspo-
litische Alternativen werden in diesen Verdffentlichungen — mit Aus-

nahme der Stellungnahme von Alan Greenspan — gar nicht oder nur als

214 Vgl. European Monetary Institute: Working Group on EU Payment Systems (1994);

Bank for International Settlements (1996a, 1996b); Group of Ten (1997); Deutsche
Bundesbank (1997, 1999b): Europaische Zentralbank (1998); Congressional Budget
Office (1996); Greenspan (1997); Bank of Canada: Payments System Advisory
Committee (1997); Bank of Japan (2000); Kokkola; Pauli (1994).
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im Keim zu erstickende Bedrohung der Stabilitat der bestehenden Wah-

rungsordnung behandelt.

Fir die Mitgliedslander der EU hat die Europaische Zentralbank Min-
destanforderungen spezifiziert.?"* Demzufolge sollen die Emittenten von
digitalem Geld der Bankenaufsicht und der Mindestreservepflicht un-
terworfen werden sowie zur statistischen Meldung und Rickerstattung
des digitalen Geldes in Zentralbankgeld verpflichtet werden.?'® Weiter
fordert die Europaische Zentralbank Interoperabilitdt und hohe Sicher-
heitsstandards fir die Systeme sowie eine internationale Koordination

der Uberwachung des Zahlungsverkehrs und der Bankenaufsicht.

Der deutsche Gesetzgeber hat sich weitgehend diesen Vorgaben
angepasst. Mit der Sechsten Novelle des KWG wurde die Definition des
Bankgeschéfts um das Geldkarten- und Netzgeldgeschaft erweitert. 2"’
Damit kann die Emission von digitalem Geld in Deutschland nur durch
Kreditinstitute vorgenommen werden bzw. unterliegt jede Nichtbank, die
eine Emission vornimmt, automatisch den Bestimmungen des KWG.
Gleichzeitig wurde dem Bundesaufsichtsamt im Benehmen mit der

Bundesbank ermdglicht, in geringfigigen Fallen Ausnahmen von diesen

215 Vgl. European Monetary Institute: Working Group on EU Payment Systems (1994);

Europaische Zentralbank (1998), S. 23-28. Die Bank for International Settlements
(2000) gibt einen Uberblick tber technische Verfahren und Regulierungen fir digi-
tales Geld fur Gber 70 Lander.

28 " International und innerhalb der EU wird insbesondere die Ausgabebeschrankung

auf Banken kontrovers diskutiert; vgl. Deutsche Bundesbank (1998b), S. 140. In der
EU vertreten insbesondere GroRbritannien und einige skandinavische Lander eine
liberalere Position; vgl. Godschalk (1999), S. 258.

277 GemaR §1 Abs.1Satz2 Nr. 11 zahlt nun auch ,die Ausgabe vorausbezahlter

Karten zu Zahlungszwecken“ und gemaf Nr. 12 ,die Schaffung und die Verwaltung
von Zahlungseinheiten in Rechnernetzen* zu den Bankgeschaften.
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Regelungen zuzulassen. Durch die Einbeziehung der Geldkarten-Auf-
ladungsgegenwerte in die Geldmenge M1 verpflichtet die Bundesbank
die Kreditinstitute zur Meldung der ausgegebenen digitalen Geldbe-

trage.?"®

Wahrend unter den bis Ende 1998 giiltigen Mindestreservebestim-
mungen in Deutschland eine Einbeziehung der Aufladungsgegenwerte
auf Geldkarten flr die Berechnung des Mindestreservesolls nicht mog-
lich war, unterliegen diese Volumina seit Beginn der 3. Stufe der Wah-
rungsunion der nunmehr verzinslichen Mindestreserve.?® Tatséchlich
war die Moglichkeit der Einflussnahme auf die Emission digitalen Gel-
des eines der Hauptargumente der Europaischen Zentralbank fur die
Aufnahme der Mindestreserve in ihr Instrumentenspektrum. Auch auf
EU-Ebene ist eine geldpolitische und aufsichtsrechtliche Gleichstellung

von Nichtbanken und Kreditinstituten absehbar.??°

Damit hat man sich in der EU fur einen Mittelweg der Regulierungs-
moglichkeiten entschieden. Der scharfste aller regulierenden Eingriffe
ist ein vollkommenes Verbot digitalen Geldes. Dadurch bleiben jedoch
die beschriebenen Transaktionskostenvorteile des digitalen gegentber
dem analogen Geld ungenutzt. Gleichzeitig ist der Bedarf nach einem
Zahlungsmittel flr das Internet unbefriedigt, was die Bedeutung des

Internets als Wirtschaftsfaktor lahmen wiirde. Um diese Chancen zu

28 Zur Anpassung des Kreditwesengesetzes und der Entwicklung der Regulierung in

Deutschland vgl. Godschalk (1999) und Deutsche Bundesbank (2000), S. 133.

219 ygl. Deutsche Bundesbank (1999b), S. 53.

220 Vgl. Deutsche Bundesbank (1999b), S. 53f. Fir einen Vergleich der verschiedenen

Regeln in einzelnen Landern vgl. Good (1997), Table 5.
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nutzen, kdnnten Zentralbanken selbst als alleiniger Anbieter digitalen
Geldes auftreten und so gleichzeitig ihr Geldangebotsmonopol und da-
mit ihre Seigniorage schutzen. Ein derartig motivierter Verzicht auf die
Innovationskraft des privaten Wettbewerbs bei der Entwicklung des
Zahlungssystems ware jedoch fur die Effizienz und den Erfolg digitalen

Geldes sehr gefahrlich.

Durch eine Offnung des Marktzutritts bei gleichzeitiger Beschran-
kung der Anbieter auf Kreditinstitute wird eine wettbewerbliche Emission
digitalen Geldes zwar zugelassen, jedoch in engen Grenzen gehalten,
um den staatlichen Einfluss auf das Zahlungssystem zu erhalten. Durch
diese Einschrankung wird die Rolle der Technologieunternehmen auf
Zulieferunternehmen fiir Kreditinstitute reduziert und das entwicklungs-
technische Potenzial dieser Unternehmen nicht voll aktiviert.?" Verstarkt
wird die Einflussnahme auf die Kreditinstitute als Emittenten durch die

Definition von Mindestreserveverpflichtungen fir digitales Geld.

Ungeregelt ist hingegen, ob und inwieweit Digitalgeld-Emittenten
verpflichtet werden sollen, das von ihnen ausgegebene Geld auf Ver-
langen des Inhabers jederzeit in Zentralbankgeld eintauschen zu mus-
sen.?”? Der Wunsch der Zentralbank nach einer solchen Regelung ist
aus dem Motiv der Machterhaltung heraus durchaus verstandlich. Durch
diese strenge Anbindung an Zentralbankgeld wiirde dieses als zentrale

Recheneinheit gefestigt und die Mdglichkeit der Einflussnahme auf die

221 yigl. Schreft (1997), S. 75; Lacker; Weinberg (1998).

22 Dig Einléseverpflichtung in Zentralbankgeld zahlt ebenfalls zu den Mindestanfor-

derungen der Europaischen Zentralbank; vgl. Europaische Zentralbank (1998), S.
26.
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Geldmarktbedingungen gesichert. Aus marktlicher Sicht stellt eine der-
artige Regelung jedoch einen sehr weit reichenden Eingriff in den
Marktprozess dar, der die Entwicklung von digitalem Geld kanalisiert
und auf eine technische Variante von Zentralbankgeld reduziert. Hinzu
kommt, dass durch die Verpflichtung, ein Reservemedium zu halten,
Kosten fur den Emittenten entstehen, so dass die Emission von Digital-
geld unprofitabel werden kénnte. Dartber hinaus ist es heikel, den pri-
vaten Geldemittenten eine Einldseverpflichtung aufzuerlegen, wohinge-
gen Zentralbanken keine Deckung fiir das von ihnen ausgegebene Geld
vorhalten miissen.??® Verzichtete man auf diese Einldseverpflichtung,
koénnte der Wettbewerb entscheiden, ob und wenn ja in welcher Form

eine Einléseverpflichtung entsteht.

Strenge Regelungen des Markteintritts und der Einléseverpflichtun-
gen flr Anbieter digitalen Geldes setzen bereits in der frithen Entwick-
lungsphase enge Grenzen, ohne dass die Marktentwicklung bereits ab-
sehbar ist. Um die volle Entdeckungskraft des Marktes nutzen zu kén-
nen, mussten Regierungen auf besondere Regulierungen (zunachst)
verzichten. Ohne eine Beschrankung des Emittentenkreises auf Kredit-
institute erschwert sich zwar die Uberwachung der Anbieter, insbeson-
dere wenn diese noch andere Geschaftsbereiche betreiben, die nicht in
Verbindung zum eigentlichen Bankgeschéaft stehen. Dariiber hinaus
haben Nichtbanken keinen Zugang zu den Refinanzierungsmaoglichkei-
ten und kurzfristigen Liquiditats-,Fenstern® der Zentralbank sowie zur

Absicherung Uber die Einlagenversicherung des Bankensystems.?*

23 yqgl. Schreft (1997), S. 76

224 vqgl. Schreft (1997), S. 75.
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Jedoch besteht, in Anbetracht der nur langsam anwachenden Volumina
digitalen Geldes und der deshalb beherrschbaren Risiken, kein dringen-

der Anlass fiur derartige Regulierungen.

In den USA nimmt man deshalb eine abwartende Haltung hinsicht-
lich staatlicher Regulierungen ein.?*® Alan Greenspan begriindet die
Zuruckhaltung: ,[A]s the international financial system becomes ever
more complex, we, in our regulatory roles, are being driven increasingly
toward reliance on private market self-regulation ... [Glovernments'
regulatory role must increasingly ensure that effective risk management
systems are in place in the private sector. As financial systems become
more complex, detailed rules and standards have become both burden-
some and ineffective, if not counterproductive. If we wish to foster fi-
nancial innovation, we must be careful not to impose rules that inhibit it.
| am especially concerned that we not attempt to impede unduly our
newest innovation, electronic money, or more generally, our increasingly

broad electronic payments system.”??

4.5 Grenzen der Regulierbarkeit

Neben der Frage, wie die konkreten Regulierungen effizient aus-
gestaltet werden konnen, stellt sich fir den Gesetzgeber das Problem

der Durchsetzbarkeit der Regulierungen. Im zunehmenden internatio-

25 ygl. Welteke (1999), S. 37.

226 Greenspan (1997), S. 48; ahnlich Clinton; Gore (1997); Uberblick (iber die unter-

schiedlichen Positionen bei Lutge (1997) und Kunz (1999).
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nalen Wettbewerb missen sich nicht nur private Unternehmen einer
internationalen Konkurrenz stellen, sondern auch Regierungen als An-
bieter staatlich gepragter Standortfaktoren in Form von Regulierungen
und staatlichen Institutionen konkurrieren miteinander um mobile Pro-
duktionsfaktoren. Ein Standort als rdumliche Einheit von immobilen
Produktionsfaktoren, zu denen auch das Regulierungssystem gehort,
steht im Wettbewerb um mobile Produktionsfaktoren.??” GeméaR dem
Konzept des institutionellen Wettbewerbs missen Regierungen ein In-
teresse daran haben, ihre Regulierungen den Bedirfnissen der Wirt-
schaftssubjekte so anzupassen, dass sie ihren Anteil an mobilen Pro-
duktionsfaktoren erhéhen. Als Lehrbuchbeispiel fir die Deregulierungs-
spirale zwischen unterschiedlichen Regulierungsraumen dient der so
genannte ,Delaware Effect”. In den USA werden Unternehmensanmel-
dungen (,Corporate Charters®) durch die einzelnen Bundesstaaten vor-
genommen, die unterschiedliche Anforderungen fir die Erteilung der
Zulassung stellen. Da die Bundesstaaten die Zulassungen aus anderen
Bundesstaaten anerkennen mussen, ist ein Wettbewerb um die Ver-
einfachung der Zulassungsbedingungen entbrannt, um maoglichst viele
Unternehmen in den eigenen Bundesstaat zu locken. Delaware ist der
popularste Standort, da die Zulassung dort nun einfach, schnell und
billig ist. #

Durch Innovation und Imitation bringt der Wettbewerbsprozess zwi-

schen Staaten als Entdeckungsverfahren eine standige Fortentwicklung

227 vqgl. Siebert; Koop (1994), S. 611.

228 y/gl. Genschel; Plimper (1997), S. 626. Vogel (1995) stellt dar, dass der Regu-

lierungswettbewerb auch zu einer Verscharfung der Regulierungsbedingungen fiih-
ren kann.
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staatlicher Institutionen und eine Verbesserung der Marktversorgung mit
dffentlichen Regulierungen mit sich.?”® Zentrale Funktionsbedingung fiir
die Arbitrage mobiler Produktionsfaktoren zwischen verschiedenen
Standorten ist die Wanderungsmaglichkeit der Produktionsfaktoren zwi-
schen unterschiedlichen Regulierungsangeboten.?®® Die Mobilitat der
Produktionsfaktoren erhoht den Anpassungsdruck fir Regulierungen an
die Bedurfnisse der Wirtschaftssubjekte und Gbt durch die Begrenzung
der Ausuferung staatlicher Aktivitdt und Willkiir eine heilsame Wirkung
aus.?®' Der Riickzug des Staates aus den Wirtschaftsbereichen Energie,
Post, Telekommunikation, Luftverkehr und Universitatswesen ist fraglos

auf diesen Anpassungsdruck zurtickzufiihren.

Der durch die technologische Entwicklung gesteigerte internationale
Wettbewerbsdruck hat auch im Geldwesen aufgrund der hohen Mobilitat
von Geld zu zahlreichen Liberalisierungen und Deregulierungen ge-
fiihrt.?*? Nicht selten war die Anpassung oder Abschaffung von Regu-
lierungen eine Reaktion auf eine de facto Aushdhlung der bestehenden

Regulierungen mittels technisch eréffneter Umgehungswege. So haben

229 ygl. Hayek (1968).

230 ygl. Volimer (1996), S. 208, Siebert; Koop (1994), S. 612.

31 vgl. Méschel (1999), S. 63.

232 ,These technology-based developments have so expanded the breadth and depth

of markets that governments, even reluctant ones, increasingly have felt they have
had little alternative but to deregulate and free up internal credit and financial mar-
kets.”; Greenspan (1997), S. 243; ahnlich sieht es sein damaliger Amtskollege in
Deutschland, Tietmeyer: ,Wahrend der Nationalstaat als politische Einheit auch
heute noch seinen dominanten Platz einnimmt, hat er zumindest einen Teil seiner
Pragekraft fiur die Bereiche Wirtschaft, Geld und Recht inzwischen eingebiiit. Die
zunehmende Integration der Giter- und insbesondere der Finanzmarkte hat die
Gestaltungsspielraume des Nationalstaates fir das nationale Wirtschaftssystem und
fur die Geld- und Finanzordnung eingeschrankt”; Tietmeyer (1998), S. 5.
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beispielsweise die Wettbewerbsverzerrungen, die mit der Erhebung von
unterschiedlichen Mindestreservesatzen in einzelnen Landern entstan-
den sind, Druck auf die Gesetzgeber ausgelbt, die Mindestreservesatze
zu senken, um als Bankstandort wettbewerbsfahig zu bleiben. Die Sen-
kung der Mindestreserve in Deutschland zwischen 1993 und 1995 be-
grindete die Deutsche Bundesbank mit dem ,Ziel, Anreize zur Umge-
hung der Mindestreserve abzubauen®.?*® Ahnlich diirfte die Verzinsung
der Mindestreserveguthaben durch die Européische Zentralbank seit
dem 1.1.1999 motiviert sein. Mit sinkenden Umgehungskosten durch
digitales Geld konnten niedrige Reserveverpflichtungen in Zukunft
ebenso unhaltbar werden, wie es die hohen Reserveverpflichtungen in

der Vergangenheit waren.?**

Andere Regulierungen, wie Zinsobergrenzen (z.B. ,Regulation Q)
oder Geschéaftsfeldbegrenzungen (z.B. ,Glass-Steagall-Act®), wurden
oder werden ebenfalls abgebaut, da ihre Wirkungen aufgrund von tech-
nischen Umgehungsmadglichkeiten verloren gingen oder sie einen er-
heblichen Wettbewerbsnachteil darstellten, der Banken zu einer Stand-
ortverlagerung zwang. Auch Kapitaldeckungsvorschriften beinhalten
einen hohen Preis fur die Sicherheit und Glaubwirdigkeit des Zahlungs-
systems. Wenn sich dieser Preis als zu hoch erweist und Umgehungs-
wege Uber Finanzplatze ohne diese Regulierung bestehen, kénnten
auch Kapitaldeckungsvorschriften ihre Bedeutung verlieren. Da die Si-
cherheit und Funktionsfahigkeit des Geldwesens auch unter unregu-

lierten Rahmenbedingungen ein entscheidendes Kriterium fir die Nach-

233 Deutsche Bundesbank (1994), S. 13.

234 Vgl. Jordan, Stevens (1996), S. 10.
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frage darstellen, ist zu erwarten, dass sich wettbewerbliche Institutionen

herausbilden, die diese Funktion effizienter erflillen konnen.

Anbieter und Verwender von Digitalgeld sind Nachfrager der ange-
botenen Regulierungen und treffen ihre Standortwahl bzw. die Auswahl
des verwendeten Geldes in Abhangigkeit der angebotenen Regulie-
rungssituation. Wahrend hohe Kosten der Standortverlagerung viele
Unternehmen in anderen Branchen davon abhalten, glinstigere Stand-
ortbedingungen in einem anderen Land wahrzunehmen, sind diese
Kosten fiir Anbieter von Geld durch die Informationstechnologien dra-
matisch gesunken. Regulierungen —z.B. in Form von Mindestreserve-
und Kapitaldeckungsvorschriften oder Besteuerung — sind mit Kosten
fur die Digitalgeldanbieter verbunden, so dass sie nach einem mdglichst
wenig regulierten Standort suchen werden. Unter diesen Umstanden
lassen sich nur diejenigen Regulierungen aufrechterhalten, die in so
hohem Male den Bedirfnissen vieler Verwender von Digitalgeld ent-
sprechen, dass die Anbieter den Regulierungen nicht ausweichen kon-

nen.z?®

Fur kartenbasierte Digitalgeld-Produkte kann ein Zahlungssystem
nur schwer vollstandig von einem Standort au3erhalb der Landesgren-
zen unterhalten werden. Der Aufbau von Vertrauen bei Konsumenten
und Handlern erfordert ebenso Prasenz wie der Vertrieb der Karten und
der notwendigen technischen Infrastruktur. Netzbasierte Produkte er-

fordern hingegen keine besondere Hardware, so dass diese Systeme

235 ygl. Schmieding (2000), S. 27.
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von jedem Standort mit einem Zugang zum Internet aus betrieben wer-

den kénnen und die Standortverlagerungskosten sehr niedrig liegen.?*®

Durch das Internet und digitales Geld wird die Souveranitat von
Staaten bei der Einfihrung und Durchsetzung von Regulierungen tber
das bereits durch den internationalen Handel erreichte MaR hinaus ein-
geschrankt.?” Zum einen intensiviert das Internet den internationalen
Wettbewerb und damit den System- und Deregulierungswettbewerb und
beschleunigt durch sinkende Transaktions- und Veranderungskosten
die Regulierungsarbitrage, wodurch Regulierungen abgeschmolzen
werden.?®® Zum anderen ist das Internet selbst kaum regulierbar. Inter-
nationale digitale Geldstrdme sind noch schwerer zu erfassen als es
bisherige Kapitalstrome sind. Zum einen wird digitales Geld in ver-
schlisselter und anonymer Form Ubertragen. Zum anderen passiert es
nicht mehr — wie traditionelle elektronische Zahlungsmittel — zentrale
Verrechnungsstellen oder Konten, sondern kann auch unmittelbar zwi-

schen zwei Personen Uber Landesgrenzen hinweg Ubertragen werden.

Die generellen Schwierigkeiten der Regulierung von Transaktionen
Uber das Internet zeigen sich nicht nur im Geldwesen, sondern auch bei
der Durchsetzung von Besteuerung von Internettransaktionen, Verbrau-

cherschutz, Produkthaftung, Datenschutzbestimmungen oder bei der

236 vgl. Group of Ten (1997), S. 25.

27 Vgl. Kobrin (1997); anders dagegen Helleiner (1998).

238 ygl. Froomkin (1998); Shah (1997).
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inhaltlichen Kontrolle und Zensur®®® von Internetangeboten.? In vielen
dieser Punkte herrschen unterschiedliche Auffassungen Uber die Not-
wendigkeit von Regulierungen zwischen europaischen und US-ame-
rikanischen Politikern. Wahrend europaische Politiker fur Vorsicht in
allen entscheidenden Fragen pladieren und mdglichst bald Gesetze in
Kraft setzen wollen, ist fir die Nordamerikaner klar, dass die Privatwirt-

schaft die Fiihrungsrolle (ibernehmen soll.?*’'

Dass es zu weit reichenderen gesetzlichen Einschrankungen in Eu-
ropa noch nicht gekommen ist, dirfte auf diese Uneinigkeit mit anderen
Staaten Uber Form und Ausmalfy der Regulierung zurickzufihren sein.
Will man eine Konzentration von Unternehmen aus dieser wichtigen
Zukunftsbranche der Zahlungssysteme in den USA vermeiden und wirt-
schaftspolitischen Einfluss auf diese Unternehmen gewinnen, so dirfen
die Regulierungen nicht zu eng gefasst werden. Gleichzeitig wird immer
wieder die Forderung nach eine internationalen Koordination der Auf-
sicht und Regulierung von Digitalgeld-Emittenten erhoben.?** Dabei
scheint weder das eine noch das andere Ansinnen realistisch. Die Um-
gehungswege, die das Internet eréffnet, ermdglichen eine vollkommene

Vermeidung der Gesetze durch Offshore-Banking. Zudem hat keines

29 |n China gelingt es beispielsweise der Regierung nicht, die Informationsverbreitung

der Dissidenten Uber das Internet zu verhindern und Internetseiten mit politisch un-
erwilinschten Inhalten zu sperren; vgl. Gartner (1999), S. 46.

20 Zzur Rechtsproblematik beim Banking und elektronischen Geld im Internet vgl.

Escher (1997); zur Problematik der Besteuerung von Internettransaktionen vgl.
Bleuel; Stewen (1998); Goolsbee (1998); Beck; Prinz (1998) und Séliner (1999).

al Vgl. 0. V. (1998), S. 10. Der zustdndige US-Handelsminister bringt diese Position

auf den Punkt: ,Was wir zu allerletzt wollen, ist, dass Regulierungen E-Commerce
einengen, bevor es sich voll entfaltet hat*; ebenda.

242 yv/gl. z.B. Europaische Zentralbank (1998), Finocchiaro (1999), S. 11.
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der Offshore-Lander einen Anreiz, einem internationalen oder weltwei-
ten Regulierungsverbund beizutreten, begriindet sich ihre Existenz und
ihr wirtschaftlicher Erfolg doch gerade durch die Abweichung vom inter-
nationalen Gesetzgebungsstandard. Die bloRe Gefahr, dass Anbieter
von Digitalgeld in Lander mit weicheren Regulierungen abwandern,
kénnte die Einfiihnrung strenger Regeln verhindern.?*® Zudem ziehen
multinationale Vereinbarungen Kontroll- und Sanktionskosten der Ko-
operation nach sich. Die USA sind durch ihre wirtschaftliche Dominanz
im Handel Uber das Internet der einflussreichste Staat und haben eine
ablehnende Haltung gegeniiber der Regulierung des Internets und der
Einrichtung globaler Regulierungsbehérden langst bekundet.?* Ohne
die Mitwirkung der USA ist jeglicher Eingriff jedoch undurchfiihrbar. Da-
her wird eine weltweite Verstadndigung auf die engen europaischen Vor-

stellungen nicht durchsetzbar sein.?*

Sollte die Emission digitalen Geldes von einem Standort aus, fiir den
es keine engen Beschrankungen des Bankwesens und des Geldange-
bots gibt, mdglich sein, so nimmt der Mechanismus der Geldschdpfung
einen grundsatzlich anderen Charakter an als in einem von der Zentral-
bank gesteuerten System. In einem unregulierten Finanz- und Geld-

system fungieren Marktkrafte als Kontrollsystem uber die Funktionsfa-

243 vgl. Berentsen (1997b), S. 10.

244 Larry Irving, Abteilungsleiter fir Kommunikation und Information im US-Wirtschafts-

ministerium, betont, die US-amerikanische Regierung sei ,besorgt Giber den Versuch
einiger Nationen, das Internet zu regulieren [...] Ebenso wichtig ist, dass auch inter-
nationale Organisationen das Internet nicht regulieren sollten. Bestehende interna-
tionale Organisationen [...] sollten keine globalen Regulierungsbehérden werden,
und es sollten keine neuen Institutionen zur Regulierung des Internets ins Leben ge-
rufen werden.; Irving (1997), S. 43.

25 vgl. Herreiner (1998b), S. B12.
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higkeit der Geldwesens. Preise und Austauschrelationen erlangen ihre
Funktion als Qualitatsindikator Uber Geld zurlick, der Wettbewerb kann
seine Sanktions- und Auslesefunktion wahrnehmen und Nachfrager
gewinnen Souveranitat in der Wahl des bevorzugten Zahlungsmittels.
Der Staat kann in diesem Szenario zur Stabilitdt des Geldwesens in der
gleichen Weise beitragen, wie er fur die Funktionsfahigkeit anderer
Markte sorgt. Insbesondere die Verbesserung der individuellen Infor-
mationsversorgung und des persdnlichen Risikobewusstseins verbes-

sert den Wettbewerbsprozess.?®

Die technische Entwicklung bewirkt somit einerseits die Schaffung
von Zahlungsmitteln, die dem Bargeld gleichkommen. Erst durch die
Digitalisierung des Geldes ist eine weitere Verbreitung auch von einem
entlegenen Standort aus, wie einem Offshore-Land, mdglich. Zusatzlich
wird eine Uberwindung der strengen Regulierungssituation, wie sie
heute fiir das Geldwesen herrscht, erreicht. Der konsequente Endpunkt
dieser Entwicklung ware eine dem staatlichen Einfluss entzogene Geld-
ordnung mit digitalem Geld, die nach wettbewerblichen Regeln organi-
siert ist. Damit wird eine Entpolitisierung des Geldwesens erreicht. Wah-
rungen kdnnen dann sowohl von Zentralbanken als auch von privaten
Wirtschaftssubjekten angeboten werden. Diese Wahrungen stehen
dann in einem Konkurrenzverhaltnis, wobei sich fiir private Anbieter die
Aufgabe stellt, dass sie Vertrauen in ihre Wahrung bei den potenziellen
Verwendern aufbauen missen. Zentrales Instrument dafir kénnte die

Anbindung der Wahrung an ein anderes Gut durch ein Einldseverspre-

248 y/gl. Herreiner (1998a), S. 24.
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chen sein, z.B. gegen eine staatlich angebotene Wahrung oder ein von

Natur aus knappes Gut.

Die Funktionsweise und -bedingungen sowie die institutionelle Aus-
gestaltung einer Laissez-Faire Geldordnung mit digitalem Geld werden
im Folgenden einer genaueren Analyse unterzogen. Mit der Ablehnung
der Rechtfertigungen fir die Monopolisierung des Geldwesens erscheint
es nunmehr zulassig bei der Analyse den bisherigen Rahmen einer
zentralistisch organisierten Geldordnungen zu verlassen und zu dem
Paradigma eines wettbewerblich organisierten Ordnungsrahmens flr

das Geldwesens zu wechseln.
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5 Emission privater digitaler Wahrungen
5.1 Laissez-Faire Banking

Unregulierte Geldsysteme sind weder aus historischer noch aus wis-
senschaftlicher Perspektive ein neues Phanomen. Private Geldausgabe
in Abwesenheit staatlicher Regulierungen (so genanntes ,Free Ban-
king“) gab es wahrend des 19. und am Anfang des 20. Jahrhunderts in
ca. 70 Landern, wurde jedoch durch die staatliche Monopolisierung des
Geldangebots bei nationalen Zentralbanken vollstdndig ausgeldscht.
Die wissenschaftliche Diskussion von Laissez-Faire Geldsystemen glie-
dert sich in drei Aste. Neben der auf die wahrungshistorische Analyse
der Funktionsweise der Free Banking Era aufbauenden ,Modern Free
Banking“-Schule werden die theoretischen Konzepte des ,Wahrungs-
wettbewerbs” und der ,New Monetary Economics® zur Beantwortung der
Frage herangezogen, wie die ,unsichtbare Hand“ das Geldwesen steu-

ern wiirde.?*’

Obwohl beide letztgenannten Konzepte nie eine praktische Umset-
zung erfahren haben, dient insbesondere das durch Hayek gepragte
Konzept des Wahrungswettbewerbs als konzeptioneller Antipol zu dem
vorherrschenden System der Zentralbanken, deren maRige Erfolge bei

der Bekdmpfung der Inflation in den 70er und 80er Jahren die Aus-

247 vgl. Selgin; White (1994); der Ausdruck ,unsichtbare Hand* wurde von Adam Smith

gepragt und steht als Symbol fir freie Markt- und Wettbewerbskrafte. Zu einzelnen
Gestaltungsmoglichkeiten und konkreten Erscheinungsformen alternativer Geld-
und Wahrungsordnungen vgl. Neldner (1998) oder Federal Reserve Bank of Cleve-
land (1995), S. 4-10. Einen Uberblick iiber die verschiedenen Ansatze zum Laissez-
Faire Banking gibt Geue (1999).
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einandersetzung mit alternativen Geldsystemen neu stimuliert haben.
Hinzu kamen die in dieser Zeit durch die technologische Entwicklung
beschleunigte weltweite Integration der Giter- und Finanzmarkte und

die damit verbundenen Deregulierungstendenzen.

Von theoretischer Seite aus wurde die Auseinandersetzung mit mo-
netarem Laissez-Faire insbesondere aus 3 unterschiedlichen Richtun-
gen befruchtet: Erstens durch die Einfihrung der Annahme rationaler
Erwartungen und der verstarkten Betrachtung der Struktur von Politik-
systemen; zweitens durch die von der Public Choice Theorie (neuerlich)
betonte skeptische Haltung gegeniber dem Staat und drittens durch

eine Wiederbelebung der Osterreichischen Schule in der Geldtheorie.?*

Trotz groRer Heterogenitat der Ansatze lassen sich dennoch Ge-
meinsamkeiten ableiten, die jeden der 3 Ansatze als Rahmen fir die
Diskussion von Digitalgeld unter unregulierten Rahmenbedingungen
qualifizieren. Alle Ansatze wenden sich gegen staatliche Eingriffe in das
Geldwesen und versuchen zu zeigen, dass unter Laissez-Faire Bedin-
gungen eine private Geldemission zustande kommt, die effizientere Er-
gebnisse hervorbringt als ein monopolistisches Geldangebot. Obendrein
wird der Staat als Verursacher makrodkonomischer Instabilitadten ange-
sehen und sein Interesse an der Geldproduktion mit Eigeninteressen

der Politiker begriindet.**

248 vgl. Friedman; Schwartz (1986); Laidler (1994), S. 196.

249 |nsofern stehen alle Theorien im Einklang mit der in Kapitel 4 abgeleiteten Kritik an

den gangigen Rechtfertigungsansatzen fir Bankenregulierung.
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Offen bleibt bei allen genannten Konzepten, wie die herrschende
monopolistische Geldordnung Uberwunden werden kann und wie sich
der Ubergang zu der jeweiligen wettbewerblichen Geldordnung gestal-
ten soll. Dariiber hinaus sehen sich die Konzepte der Kritik ausgesetzt,
der Umgang mit mehreren Wahrungen und Anbietern sorge fur unver-
haltnismalig hohe Transaktionskosten und mache wettbewerbliche
Geldordnungen ineffizient. Keinem der Ansatze ist es gelungen, dieses
Argument zu entkraften. Es ist deshalb zu prifen, ob und inwieweit die
Verwendung von digitalem Geld diese Theoriedefizite lindern oder eli-
minieren kann. Wie dargestellt ist es denkbar, dass digitales Geld die
technischen Voraussetzungen schafft, Geld weltweit von einem wenig
oder gar nicht regulierten Standort Uber das Internet anzubieten. Eine
weltweite Deregulierung ist aufgrund der schweren staatlichen Uberwa-
chung des Internets dann gar nicht mehr nétig, wenn es auf diesem
Weg moglich ist, dem Einfluss nationaler Gesetze zu entgehen. Hinzu
tritt die Verbesserung der Informations-, Kommunikations- und Trans-
aktionstechnologie, die Lésungen flir das Problem hoher Transaktions-

kosten bringen kdnnte.

Im Folgenden sollen die Konzepte im Einzelnen dargestellt, ihre
zentralen Funktionsbedingungen sowie die Rolle des Staates beleuchtet
und die neuen technologischen Mdglichkeiten des digitalen Geldes und
der Informationstechnologie integriert werden. Ziel ist es, Anhaltspunkte
Uber die Entwicklung eines Geldsystems durch die Verwendung digita-
len Geldes ohne staatliches Ausgabemonopol zu gewinnen. Dabei sind
auch die Erfolgsbedingungen einer privaten Geldemission und die Sta-
bilitdt eines privaten Geldsystems von Interesse, um die Frage zu be-

antworten: Wie funktioniert eine privat angebotene digitale Wahrung?
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Unregulierte Angebotsbedingungen und technische Funktionsfahigkeit
der Zahlungssysteme werden als Annahmen unterstellt. Mit ,unreguliert®
ist jedoch nicht der Zustand vollkommener Anarchie im Geldwesen und
die Abschaffung des Staates gemeint als vielmehr die Absenz spezieller
Regulierungen fir das Geldwesen. Es sollen also die gleichen Marktbe-

dingungen vorliegen wie auf den meisten anderen Markten.

5.2 Modern Free Banking
5.2.1 Zur Theorie des Modern Free Banking

Das Konzept des ,Modern Free Banking (MFB)“ baut auf den histori-
schen Erfahrungen des Free Banking auf und modelliert ein Geldsys-
tem, in dessen Zentrum ein einziges Basisgeld existiert.”*° Obwohl die
historischen Phasen des Free Banking zum Teil weit l1anger als 100
Jahre zurlckliegen, eignen sie sich sehr gut als Lehrstiicke fir die Aus-
gestaltung und den Ubergang zu einer unregulierten Geldordnung. Dies
ist auf die —im Vergleich mit den beiden anderen Konzeptionen — gro-
Reren Gemeinsamkeiten mit dem derzeit existierenden Geldsystem zu-
ruckzufuhren, da im MFB zum einen durchaus noch einige staatliche
Regulierungen vorgesehen sind und zum anderen nur ein einziges Ba-
sisgeld existiert, an das die private Geldemission gekoppelt ist. Auler-
dem weist das System eine gewisse Nahe zum lange Zeit praktizierten
Goldstandard auf. Gleichzeitig sind die historischen Erkenntnisse die

einzigen empirischen Anhaltspunkte zur Beurteilung der in Kapitel 4.3

250 Einen Uberblick iiber die &ltere Literatur zum Free Banking gibt White (1984b).
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aufgestellten Thesen liber die Monopolisierungstendenzen beim Geld-
angebot und die Wahrscheinlichkeit von Bankruns in unregulierten Ban-

kensystemen.

Die MFB-Theoretiker — zu ihren Hauptvertretern zahlen Kevin Dowd,
David Glasner, George Selgin und Lawrence White — gehen davon aus,
dass keine Zentralbank existiert, der Zugang zur Geldemission offen
steht, der Staat nicht in das Geldwesen interveniert und somit keine
speziellen Regulierungen, wohl aber die allgemein gtltigen Eigentums-

rechte fiir das Geldwesen bestehen.?"

Unter diesen Bedingungen werden Banken sowohl Banknoten als
auch Sichteinlagen emittieren. Dabei gehen sie ein Einldseversprechen
fur diese Verbindlichkeiten gegen ein einheitliches Basisgeld ein. Alle
Banken operieren also mit der selben Wahrung, fir die sie Noten he-
rausgeben, auf denen das emittierende Institut identifizierbar ist. Das
Basisgeld selbst dient als Recheneinheit, Einlésemedium und endgilti-
ges Zahlungsmittel zwischen den einzelnen Banken. Dabei wird erwar-
tet, dass alle Banken das Einldseversprechen auf Grundlage eines
identischen Reservemediums abgeben. Dadurch wird ein einheitliches
Wahrungssystem gewahrleistet und die Konvertibilitdt der ausgegebe-
nen Banknoten gesichert. Der einheitliche Geldstandard wird dabei kei-
h.252

nesfalls staatlich vorgegeben, sondern entwickelt sich evolutorisc

Neben der Einldsegarantie entwickeln sich in Form eines Clearing-

1 Vgl. White (1985), S. 117; Sechrest (1993), S. 3. Eine Sammlung der zentralen

Veréffentlichungen zum Free Banking findet sich bei White (1993).

22 De facto hat sich Gold zum Reservemedium entwickelt. Konzeptionell ware auch

jedes andere Gut denkbar. Diskutiert werden z.B. Bausteine, Warenbiindel oder
Anteile an einem Wertpapierportfolio; vgl. Terres (1999), S. 167 und 200-208.
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houses, eines Marktes flr kurzfristige Liquiditat und spezieller Options-
klauseln, weitere fiir die Funktionsfahigkeit eines Free Banking Systems

wichtige Institutionen. Diese sollen im Folgenden charakterisiert werden.

5.2.2 Die Evolution eines Free Banking Systems

Die Notenemission entstand als Alternative zur teuren und unprakti-
schen Verwendung von vollwertigen Metallwahrungen.?? Goldschmiede
wurde quasi zu den ersten Emittenten von Notengeld mit einer
100%igen Warendeckung, indem sie Metall in Verwahrung nahmen und
die daflir ausgegebenen Quittungen als Zahlungsmittel verwendet wur-
den. Als die Goldeinlagen im Laufe der Zeit immer seltener aufgeldst
wurden, begannen die Goldschmiede einen Teil der Goldreserven ge-
gen Zinsen zu verleihen und entwickelten dadurch neben den Gebuhren
fir die Lagerung des Warengeldes eine zweite Einnahmequelle. Sie
entwickelten sich damit zu Finanzintermediaren und schufen ein Frac-
tional Reserve System, dessen Grundprinzipien und -probleme auch
heute bestehen. Durch die Fristentransformation und die nur bruchtei-

lige Reservehaltung entstand erstmals die Gefahr von Bankruns.?*®

23 Das Problem der Metallwahrungen bestand insbesondere in der Beurteilung des

Wertes des Metalls, da sein Gewicht und die Reinheit nur schwierig zu ermitteln wa-
ren. Menger charakterisiert die vollwertigen Minzen: ,Coins are thus, by their very
nature, nothing but pieces of metal whose fineness and weight have been
determined in a reliable manner and with an exactness sufficient for the practical
purposes of economic life, and which are protected against fraud in as efficient a
manner as possible.”; Menger (1994), S. 282.

24 vgl. Dowd (1993), S. 28.

25 vgl. Kap. 4.3.3.
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Die Goldschmiede wandelten sich so zu gewinnorientierten Banken,
die lediglich eine ausreichende Vorsichtsreserve an Warengeld hielten,
um llliquiditat zu vermeiden und die Einldsung der Guthaben gewahr-
leisten zu kénnen. Die Hohe der Vorsichtsreserve musste mit einer gro-
Reren Einldsehaufigkeit ansteigen, so dass die Banken Instrumente
entwickelten, die es fir die Einleger nur noch selten nétig machten, das
Warengeld physisch abzuholen. Die Banken emittierten daftir Umlaufs-
mittel, wie Noten und Scheidemiinzen, um den Einlegern die Ubertra-
gung von Guthaben zu ermdglichen, ohne die Guthaben de facto aufl6-
sen zu missen. Mises beschreibt den Vorgang des indirekten
Tausches: ,When an indirect exchange is transacted with the aid of
money, it is not necessary for the money to change hands physically; a
perfectly secure claim to an equivalent sum, payable on demand, may
be transferred instead of the actual coins.”®® Gleichzeitig fand eine
deutliche Ressourcenersparnis der Produktion und der Hinterlegung von

257

Warengeld statt.

Zentrales Element im Wettbewerb mit anderen Banken um Deposi-
ten war die Garantie fir die Einleger, dass diese bei Einreichung der
ausgegebenen Noten ihr Warengeld im vollen Wert wiedererhalten wer-

den. Das 100%ige Einldseversprechen in das Warengeld wurde dabei

%6 Mises (1981), S. 63. An anderer Stelle fiihrt er aus: ,Claims to a definite amount of

money, payable and redeemable on demand, against a debtor about whose
solvency and willingness to pay there does not prevail the slightest doubt, render to
the individual all the services money can render [...] A money-substitute can be
embodied either in a banknote or in a demand deposit with a bank subject to check
(“checkbook money” or deposit currency), provided the bank is prepared to
exchange the note or the deposit daily free of charge against money proper.”; Mises
(1966), S. 432.

57 vgl. Terres (1999), S. 171.
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nie aufgegeben oder aufgeweicht, da es ohne diese Garantie nicht
moglich gewesen ware, Einleger zu gewinnen. Diese Garantie war ein
rechtlich bindender Vertrag. Die mit der Verletzung solcher Vertrage
verbundenen Vertragsstrafen stellten einen wirksamen Anreiz fir die
Banken dar, bei der Kreditvergabe vorsichtig zu sein und hohe Risiken
zu vermeiden.”® Zudem erkauften die Banken die Zustimmung der
Einleger zu einer Teildeckung und damit geringere Einldsesicherheit
durch explizite oder implizite Verzinsung der Depositen anstelle der ur-

spriinglichen Lagergebiihren.?®

Die Einldseverpflichtung ist eine elementare Funktionsbedingung fir
zwei Effekte. Erstens ist der Wert der Noten an den Wert des Goldes
geknupft und variiert nur mit der Veranderung des relativen Preises von
Gold im Vergleich zu anderen Giitern. Zweitens verhindert sie die Uber-
produktion von Geld durch die Banken, da die Nachfrage nach Noten
die Bank in ihrem Ausgabespielraum limitiert. Das Volumen der ausge-
gebenen Noten ist daher nachfrage-determiniert.*®® Die Nachfrage nach
Noten einer bestimmten Bank hangt z.B. von den Spezifikationen des
Einlésevertrags, der Glaubwurdigkeit der Bank, der allgemeinen Ak-
zeptanz der jeweiligen Noten oder der Zahl der Geschaftsstellen ab, bei
denen man die jeweiligen Banknoten einlésen kann. Wenn Noten uber

den Bedarf hinaus in Umlauf gebracht werden oder sich die Bank hin-

28 vgl. Dowd (1993), S. 28.

29 zur geschichtlichen Einordnung schreibt Selgin: ,[D]Juring the time of Charles II

goldsmiths had already begun to function as savings-investment intermediaries [...]
Soon afterwards, however, the practice of paying interest on deposits began. This
led to a substantial increase in business: by 1672 the custom of depositing had
become widespread among all ranks of people.”; Selgin (1988), S. 19.

20 ygl. Garrison (1996), S. 117.
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sichtlich einer dieser Nachfragefaktoren verschlechtert (z.B. Glaubwiir-
digkeitsverlust), werden unmittelbar Einldsebegehren vorgetragen, was
fur die Bank mit Kosten verbunden ist.*®' ,With the price level
determined in the market for gold, the banking system, without affecting
the price level, supplies as much money as the public wants to hold.“*%
Unter Wettbewerbsbedingungen lohnt es sich also fur eine Bank nicht,
mogliche kurzfristige Gewinne aus einer Uberemission zu erzielen, da
diese Strategie langfristig zu Verlusten durch den Marktprozess fiihren
wirde. Diese implizite Geldmengenregel bewahrt Volkswirtschaften mit
einem Free Banking System vor den Anpassungsproblemen, wie sie
unter einer Zentralbankregie entstehen kénnen, wenn es der Zentral-
bank entweder nicht gelingt oder sie nicht versucht, Geldangebot und

Geldnachfrage auszugleichen.?

Neben dem Einléseversprechen ist ein funktionierender Notenaus-
tausch zwischen den Noten-Emissionsbanken eine wesentliche Funk-
tionsbedingung des Systems. Am Anfang der Entwicklung weigerten
sich Banken, die Noten anderer Banken, die auf das gleiche Reserve-
medium bezogen waren, einzulésen, um durch eine geringere Handel-
barkeit den Marktanteil andere Wahrungen gering zu halten. Es lasst
sich jedoch zeigen, dass zwei Banken sich besser stellen, wenn jede
die Noten der anderen akzeptiert. Jede am Austauschsystem beteiligte

Bank profitiert, da das Publikum eher bereit ist Banknoten als Zah-

1 Vgl. Dowd (1993), S. 29. It is one thing to put more notes into circulation, but quite

another thing to keep them there”; ebenda (Hervorhebungen im Original).

%2 Glasner (1989), S. 174. Damit ist das Say’sche Theorem in einem Free Banking

erflllt; vgl. Glasner (1989), S. 62-63; Selgin (1988), S. 56.

23 ygl. Garrison (1996), S. 117.
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lungsmittel zu akzeptieren, wenn bekannt ist, dass diese Note bei mog-
lichst vielen anderen Banken vollwertig einlosbar ist. Die Noten der am
Austauschsystem beteiligten Emittenten besitzen also aufgrund der
besseren Handelbarkeit einen Wettbewerbsvorteil gegenuber Gold und
anderen Noten.® AuRerdem erhalt die Bank bei Einlésung fremder
Noten ein Reservemedium, wodurch sie wiederum ihre Kreditvergabe

ausweiten kann.?®

Aus dem Eigeninteresse der Banken an einem schnellen und mit ge-
ringen Transaktionskosten verbundenen Notenaustausch entwickelte
sich aus dem zunachst bilateralen System schnell ein multilaterales
System. Bei einer zentralen Clearingstelle der Banken wurden die No-
ten regelméaRig ausgetauscht und Guthaben verrechnet.?®® Eine zusétzli-
che Effizienzsteigerung des Clearinghouses ergibt sich aus der Lage-
rung des Reservemediums eben dort. Dadurch wird der physische
Austausch des Reservemediums noch seltener nétig, da die Guthaben
bei der Clearingstelle zwischen den Banken verrechnet werden kénnen.
Daneben Ubernahm die Clearingstelle weitere Funktionen, die sie
glnstiger abwickeln konnte als einzelne Banken, wie die Informations-
vermittlung Uber die Bonitat von Marktteilnehmern oder die Solvenz der
beteiligten Banken. Trotz dieser zentralen Stellung ist das Clearing-

house keinesfalls mit einer Zentralbank zu vergleichen.?®” Der Clearing-

24 vgl. Dowd (1993), S. 29.

%5 Diese Méglichkeit besteht jedoch nur dann, wenn die eigenen Noten langsamer

wieder zuriicklaufen; vgl. Terres (1999), S. 174f.

26 Zur Entstehung und Funktionsweise der Clearinghduser vgl. Selgin; White (1987),

S. 448-451.

%7 vgl. Terres (1999), S. 179.



133

mechanismus bewirkt dartuber hinaus eine zusatzliche Begrenzung der
kurzfristigen Moglichkeit der Notenuberemission fir einzelne Banken,
da der Rucklauf der Noten zu den jeweiligen Emittenten beschleunigt
wird.”®®

Da es sich bei dem Free Banking System um ein Fractional Reserve
System handelt, weist es auch das in Kapitel 4.3.3 dargestellte syste-
mische Risiko auf. Banken konnen illiquide werden, da sie nur einen
Bruchteil der Verbindlichkeiten unmittelbar einlésen kénnen. Kommt es
zu einem unvorhergesehen hohen Einldsebegehren durch das Publi-
kum, kann es selbst einer gesunden Bank passieren, dass sie nicht
liber ausreichend Reservegeld verfiigt.*®® Banken koénnten diese Situa-
tion fur eine gegen Konkurrenten gerichtete strategische Politik bewusst
ausnutzen, indem sie die Noten einer anderen Bank Uber eine langere
Zeit aufkaufen und dieser Uberraschend zur Einldsung in das Reserve-
geld vorlegen (,Note-Picking®). Ist die betroffene Bank auf das plotzliche
Einlésebegehren nicht vorbereitet und kann ihre jederzeitige Einlose-
garantie nicht halten, ist sie zur Aussetzung ihres Einléseversprechens
gezwungen.”’® Die angreifende Bank verspricht sich durch diese MaR-

nahme, die Geschéaftsaufgabe zu erzwingen, Marktanteile zu gewinnen

28 White unterstreicht die Zuverlassigkeit dieser Marktkrafte: ,The main theoretical

result is that even in the absence of regulations like reserve requirements, there is
an economic limit to the amount of money that banks want to create. There is a
strong market mechanism that keeps banks from over-issuing - at least in a system
where bank notes are redeemable for some more basic money.”; Clark (1997), S.
18.

29 vgl. Dowd (1993), S. 30.

210 yvgl. Selgin; White (1987), S. 447.
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oder eine feindliche Ubernahme vornehmen zu kénnen.”" Gleichzeitig
lauft sie aber auch Gefahr, dass durch die Aussetzung der Einlésever-
pflichtung ein Bankrun ausgeldst wird, der auch der eigenen Bank
schadet.

Um sich gegen eine derartige Uberrumpelung abzusichern, werden
Banken eine hdhere Reservehaltung vornehmen und ihrerseits begin-
nen, Banknoten des mdglichen Aggressors zu sammeln, um sie zur
Einlésung vorzulegen (,Note-Duelling“). Neben der erhdhten Gefahr
eines allgemeinen Bankruns fiihrt die Duellierung der Banken zu einem
Absinken der Rentabilitdt des Einlagengeschaftes der Banken, da sie

wesentlich hohere Reserven halten mussen.

Auch wenn diese Taktik langfristig nicht geeignet ist, den Marktanteil
einer Bank zu erh6hen, werden die Banken bestrebt sein, sich gegen
das Risiko der llliquiditat zu versichern, um auf Gberraschend auftreten-
den Liquiditdtsabzug reagieren zu kdnnen. Dafir kdnnte sich ein Inter-
bankenmarkt fur kurzfristige Liquiditdt entwickeln. Wenn die Einldse-
begehren unsystematisch auftreten, werden immer einzelne Banken zu
viel, andere zu wenig Reserven halten. Banken mit Uberschissigen Re-
serven konnten dann kurzfristig Geld an diejenigen Banken verleihen,
die sich unvorhersehbar vieler Einlésebegehren ausgesetzt sehen.?’?
Da diese Banken jedoch auf die Kreditvergabebereitschaft liquider Ban-
ken angewiesen sind, handelt es sich nicht um ein perfektes Versi-
cherungssystem.

21 vgl. Terres (1999), S. 175.

212 ygl. Dowd (1993), S. 30f.



135

Eine zuverlassigere Mdoglichkeit zur Sicherung der Liquiditat und da-
mit der Reduktion der Wahrscheinlichkeit eines Bankruns besteht in der
Modifikation des Einlésevertrages durch die Einfihrung von Options-
klauseln (,Option Clauses*).””® Dadurch sichern Banken sich das Recht,
die Einléseversprechen fir eine bestimmte Zeit auszusetzen und so die
llliquiditdt zu vermeiden. Die Notenhalter werden fir diesen Aufschub
bei spaterer Einldsung entschadigt. Da die Notenhalter an der Liquiditat
und dem Fortbestand der Bank sowie an der Vermeidung eines
Bankruns interessiert sind, werden sie bereit sein, unter bestimmten
Bedingungen auf ihr Einldserecht zu verzichten. Diese Bedingungen
mussen jedoch sorgsam definiert werden, um das Vertrauen der No-
tenhalter in die tatsachliche Einldsbarkeit der Noten aufrecht zu erhalten
bzw. das Vertrauen moglicher neuer Einleger tGberhaupt zu gewinnen.
Dadurch kommt ein auf Einhaltung des Optionsvertrages bezogenes

zusétzliches Glaubwiirdigkeitselement in die Geldemission.””

Demgemal muss die Option so konstruiert werden, dass sie nur in
Ausnahmefallen (z.B. einem Notenduell) anwendbar ist. Dartber hinaus
sollte die Kompensationszahlung fur den Notenhalter ein ,Disincentive®
zur Ausibung der Option fur die Bank darstellen und es fur den Noten-
halter glaubwirdig erscheinen lassen, dass die Einldsung zu einem
spateren Zeitpunkt tatsachlich erfolgt. Folglich sollte der Strafzins relativ
hoch (z.B. im Vergleich zu einem kurzfristigen Kreditzins auf dem Inter-

bankenmarkt) und die Dauer der Aussetzung moglichst kurz sein.?®

213 Zur Funktionsweise und Ausgestaltung der Optionsklauseln vgl. Dowd (1988).

214 vgl. Terres (1999), S. 117.

215 vgl. Dowd (1993), S. 31-33.
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Eine weitere Gefahr in einer Optionsklausel liegt darin, dass die Option
durch die Bank wahrgenommen werden kénnte, um mit spekulativen
Geschaften in der gewonnenen Zeit zu versuchen, eine drohende In-
solvenz abzuwenden. Dies kdnnte die Ruckzahlungswahrscheinlichkeit
fur die wartenden Notenhalter weiter schwachen, so dass vertragliche
Vorkehrungen, z.B. eine Nachschusspflicht fir die Bankeigner oder be-
sondere Publizitatsverpflichtungen, gegen solches Verhalten getroffen

werden miissen.?®

Als Hauptargument, weniger gegen die Stabilitat als vielmehr gegen
die Effizienz von Free Banking, werden vor allem hohe Transaktions-
kosten im Zahlungsverkehr angefiihrt.?”” Diese bestehen beispielsweise
in hohen Informationskosten bezliglich der Unterscheidung mehrer No-
ten, der Identifikation von Falschungen, der Begutachtung der Bonitat
der einzelnen Notenbanken und der Beurteilung der Umtauschrelatio-
nen zwischen den Geldarten. Hinzu kénnen Umtauschkosten treten,
wenn ein haufiger Wechsel zwischen unterschiedlichen Noten erforder-

lich ist und eine Geld-Brief-Spanne auftritt.?”®

In den meisten theoretischen Abhandlungen uber Free Banking wird
von einem Goldstandard ausgegangen, da Gold sich in der Mehrzahl
der historischen Falle als Reservemedium ergeben hat. Die Eignung
von Gold generierte sich aus seiner Transport- und Lagerfahigkeit, der

hohen Relation zwischen Kaufkraft und Gewicht, der guten Haltbarkeit

218 ygl. Dowd (1993), S. 48.

27 7y den (wenigen) Kritikern der Free Banking-Schule gehéren Goodhart (1990 und

1991) und Munn (1985).

278 vgl. Neldner (1989), S. 550.
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und der schweren Verander- und Falschbarkeit. Der Vorteil des Gold-
standards liegt in der festen Verankerung des Geldes am Goldpreis und

einer damit verbunden absehbaren Wertentwicklung.

Fraglich ist die Zweckmafigkeit von Gold hinsichtlich der Gefahr von
veranderten Bedingungen bei Angebot und nicht-monetarer Nachfrage
nach Gold, z.B. durch veranderte Produktionskosten, der Entdeckung
neuer Goldminen oder Nachfrageschwankungen in der Schmuckindust-
rie. So ausgeldste Schwankungen des Goldpreises bewirken Veran-
derungen des allgemeinen Preisniveaus.””® Fiir den Goldstandard wird
jedoch ein automatischer Stabilisierungsmechanismus angenommen.
Eine auf einen Nachfragertickgang nach Gold zurlckzufiihrende Preis-
senkungs- und damit Deflationstendenz senkt die Produktionskosten
und fihrt zu einer Umschichtung von nicht-monetar genutztem Gold in
Goldreserven, so dass eine dann wahrscheinliche Geldmengenauswei-
tung eine preisstabilisierende Wirkung auslost. Im Falle einer Erschlie-
Rung neuer Goldminen steigt das Preisniveau durch die mdgliche Aus-
weitung der Geldmenge tendenziell, jedoch bewirkt der gesunkene rela-
tive Preis des Goldes einerseits eine Drosselung der Goldproduktion
und andererseits eine Verlagerung der als Reservemittel genutzten
Goldbestande in nicht-monetare Verwendung. Der so bewirkte Goldab-

zug aus dem monetaren Bereich zwingt die Banken zu einer Reduktion

2% Mises relativiert diese Gefahr. Er argumentiert, dass der Goldpreis zwar variiere,

aber eine mit diskretiondarem Handlungsspielraum gelenkte Wahrung ,would be
subject to even greater fluctuations*; Mises (1981), S. 270.
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der ausgegebenen Geldmenge, da sich ihre Reservebestande reduziert

haben, und kompensiert den urspriinglichen Effekt.?®

Die Verwendung von Gold ist jedoch nicht zwingend notwendig, eine
Vielzahl andere Aktivaformen ware ebenfalls geeignet, diese Funktion
der Reservewahrung zu Ubernehmen. White nennt z.B. Silber, symme-
tallische Wahrungen, nicht-metallische Waren oder Warenkorbe, kon-
vertierbare Wahrungen, deren Eintauschverhaltnis fixiert ist, private un-
konvertierbare Wahrungen, staatlich angebotenes Fiatgeld oder jedes
andere Gut, fur das ,monetary entrepeneurs might convince the public
to hold.“*®' Silber und andere einzelne Waren weisen mehr oder weniger
die gleichen Eigenschaften wie Gold auf, beinhalten jedoch keine be-
sonderen Vorteile. Symmetallische Wahrungen sind in ein gewichtetes
Blndel verschiedener Metalle einldsbar. Dadurch sinkt zwar die Ab-
hangigkeit von Preisschwankungen einzelner Metalle, das Grundprinzip

bleibt jedoch erhalten.

Neuerungen entstehen bei einer Einléseverpflichtung in Warenbln-
del oder Finanzaktiva oder der Verwendung nicht einlésbarer privater
Wahrungen. Insbesondere die Einlésung in Eigenkapitalanspriche bei-
spielsweise an einem bankeigenen geldmarktnahen Investmentfond
(,Money Market Mutual Fond (MMMF)*) stellt eine interessante Variante
dar, da sich die Stabilitdt des Systems erhdht, indem die Gefahr von
Bankruns sinkt. Da bei Zweifeln an der Liquiditat einer Bank ein schnel-

lerer Abzug der Anteile an einem Investmentfond keine hohere

20 ygl. Terres (1999), S. 196.

1 White (1989), S. 130; vgl. White (1985), S. 126f.
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Ruckzahlung bewirkt als ein spaterer Abzug, gibt es keinen Grund mehr
zu ,rennen“.?®? Ein Verlust des Wertes des MMMF wird anteilig unter
den Eignern, also den Notenhaltern, geteilt. Die mit alternativen Einlése-
medien verbundenen Mechanismen werden im Rahmen der Konzepte
der New Monetary Economics und des Wahrungswettbewerbs analy-

siert.

5.2.3 Historische Erfahrungen mit Free Banking

Wettbewerbliche Notenemission war im 18. und 19. Jahrhundert ins-
besondere in Westeuropa, im Orient und in Amerika weit verbreitet, je-
doch unterschieden sich die Freiheitsgrade der einzelnen Systeme er-
heblich. In Belgien (1835-1851), Bolivien (1887-1914), Frankreich
(1796-1803), Rhodesien (1892-1939) und Thailand (1888-1902)
herrschten nahezu vollstandig unregulierte Geldsysteme. In Schottland
(1716-1844), Kanada (1817-1914) und Australien (1817-1911) lagen nur
unbedeutende staatliche Regulierungen vor. Weitere relativ wenig regu-
lierte Systeme existierten in Zentral- und Sid-Amerika, Suidafrika,
Hongkong, Singapur, Indien und Neuseeland.?®® In Europa wurde das
System der Bankenfreiheit mit mehr oder weniger starken Regulierun-
gen (auller in den genannten Landern) u.a. in England, Spanien, Irland,

Wales, Deutschland, der Schweiz, Italien und in Teilen Skandinaviens

22 Die Einlsbarkeit in Money Market Mutual Fonds stellt neben den Optionsklauseln

ein weiteres Instrument zur Absicherung gegen das systemische Risiko des Fractio-
nal Reserve Banking im Free Banking System dar. Historisch kam es jedoch, im
Gegensatz zu Optionsklauseln, nicht zur Anwendung.

23 y/gl. Schuler; White (1994), S. 198.
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praktiziert.®®* In den USA wurden zwischen 1837 und 1863 Erfahrungen

mit Free Banking gesammelt.

Von dieser Vielzahl der ehemals existierenden und durch private
Notenemission gekennzeichneten Geldordnungen eignen sich mangels
genauer Daten nur wenige zur Uberprifung der allgemeinen Aussagen
der Modern Free Banking Schule. Exemplarisch sollen deshalb hier nur
die Free Banking Perioden in Schottland und in einzelnen Staaten der
USA charakterisiert werden, da diese Erfahrungen das ergiebigste und
zugleich heterogenste Anschauungsmaterial liefern.®® Konkret gilt es
herauszuarbeiten, inwiefern die theoretisch abgeleiteten Elemente
(Einldseversprechen, Clearinghouse, Geldmarkt, Optionsklauseln) ihre
Funktion in diesen Perioden praktisch wahrnehmen konnten und ob die
dargestellten Gefahren und Probleme des Laissez-Faire Banking (Mo-
nopolisierung, Instabilitit des Systems, Inflation, Bankruns, zu hohe

Transaktionskosten) tatsachlich eingetreten sind.

5.2.3.1 Die wettbewerbliche Geldordnung in Schottland

Der eigentliche Beginn der Free Banking Periode in Schottland lag

im Jahre 1749, als erstmals eine Bank ohne Konzession durch das

24 Upersicht iiber die konkrete Ausgestaltung der Wahrungssysteme in den einzelnen

Landern bei Vaubel (1984b).

25 Mitunter wird der Begriff ,Free Banking® nur auf diese Periode in den USA bezogen,

was jedoch in Anbetracht der damals herrschenden Regulierungssituation unange-
bracht erscheint.

26 Neldner (1989 und 1996) prasentiert dariiber hinaus anschauliches Material fur die

Free Banking Phase in der Schweiz.
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schottische Parlament ihren Geschaftsbetrieb und die Notenemission
aufnahm.?®’ In den ersten 20 Jahren erhéhte sich die Zahl der Noten-
anbieter auf 32 Banken. Der Markteintritt in das Bankgeschaft war bis
zur Ausdehnung des Notenausgabemonopols der Bank of England auf
Schottland durch die Peel’'sche Bankakte 1844 vollkommen frei. Es gab
weder eine Deckungspflicht fur die ausgegebenen Noten noch eine
Zentralbank. Es galten lediglich zwei Regelungen: Die Banken mussten
ihre Noten zum Nennwert gegen staatlich gepragte Goldmiinzen einlo-
sen und durften keine Noten emittieren, deren Nennwert unter 1 Pfund
Sterling lag. Darliber hinaus fanden die allgemeinen Haftungsvorschrif-
ten Anwendung, so dass die Anteilseigner der Bank flir die Verbindlich-

keiten der Bank gegenliber Dritten hafteten.”®

Die Free Banking Periode in Schottland gilt als Beispiel eines funk-
tionsfahigen Geldwesens in Abwesenheit von scharfen Regulierungen
und zeichnet sich dadurch aus, dass es weder zu inflationarer Uber-
ausgabe noch zu ernstzunehmenden Bankenkrisen gekommen ist. Dies
wird auf den von Anfang an intensiven Wettbewerb zurtckgefihrt, der
zwischen den einzelnen Notenemittenten herrschte und vor allem an
der schnellen wechselseitigen Einldsung fremder Noten zwischen den
Banken abzulesen war.?®® Konsequenterweise entwickelte sich bereits

Mitte des 18. Jahrhunderts ein freiwilliges zentrales Notenclearing, bei

27 Formell endete die Monopolstellung der Bank of Scottland im Jahre 1716, jedoch

brauchte jedes Unternehmen eine spezielle Konzession, um Bankgeschéfte betrei-
ben zu durfen. Doch bereits die im Jahr 1727 erste Konkurrentin (Royal Bank of
Scottland) sorgte firr eine deutliche Belebung des Wettbewerbs.

28 yv/gl. White (1984a), S. 28, 30 und 144.

29 ygl. Neldner (1989), S. 550.
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dem die Abrechnungssalden der Banken ausgeglichen wurden. Die ra-
schen Einlésebegehren begrenzten das Bankensystem wirksam in einer
vom Publikum unerwiinschten Uberemission von Noten und schitzte
damit das System vor Inflation. Die Disziplinierungsfunktion des Mark-
tes, verstarkt durch den Mechanismus des Clearinghouses, hat das
schottische Bankensystem Uberdies vor aullergewodhnlichen Banken-
krisen bewahrt.?® Neldner nennt mindestens 36 Zusammenbriiche bei
insgesamt 109 Bankgriindungen in der Zeit von 1695 bis 1845;*" eine
Entwicklung, wie sie nach dem Marktphasenschema auch fiir gewohn-
liche Méarkte zu erwarten ist.>*? Verglichen mit dem stark regulierten
Bankensystem in England fllt diese Quote sogar bescheiden aus.**
Auch fir Konzentrationstendenzen oder gar die Herausbildung einer
Monopolstellung einer einzelnen Bank erkennt Neldner keine Anzei-
chen. Am Ende der Free Banking Periode 1844/1845 entfielen auf den
groRten der insgesamt 19 verbliebenen Emittenten nur 14,2% des ge-
samten Notenumlaufs und der Anteil der finf grof3ten Emittenten lag bei
lediglich 56,3%.%** Ebenso wenig kann die Vermutung von Ineffizienzen
aufgrund zu hoher Transaktionskosten vor dem Hintergrund der schot-
tischen Erfahrungen bestatigt werden. Kursabschlage fir die Noten

einzelner Emittenten gab es nur in der Anfangsphase, und die verschie-

290 Optionsklauseln waren hingegen ab 1765 verboten, so dass ihr Beitrag zu Stabilitat

nicht eingeschatzt werden kann. Stabilitét herrschte sowohl vor als auch nach dem
Verbot von Optionsklauseln; vgl. Gherity (1995).

291 ygl. Neldner (1989), S. 550.

22 vgl. Geue (1997), S. 271.

23 Eine Aufstellung der Zusammenbriiche englischer und schottischer Banken bei

White (1984a), S. 48.

294 vgl. Neldner (1989), S. 551.
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denen Noten wurden als gleichermallen stabil eingestuft. Eine intensive

Informationssammlung war damit iberfliissig.?*

Damit gilt das schottische Banksystem als Bestatigung fir die aufge-
stellten Thesen, dass kein natlrliches Monopol im Geldwesen vorliegt
und das systemische Risiko auch oder gerade ohne Zentralbank be-
herrschbar ist. Mit der Monopolisierung der Notenproduktion durch die
Bank von England 1844 wurde ein erfolgreiches Kapitel Wahrungsge-
schichte durch staatliches Dekret und nicht durch Marktkrafte geschlos-
sen. Im Anschluss soll untersucht werden, aufgrund welcher Faktoren

die Erfahrungen in den USA weniger positiv ausgefallen sind.

5.2.3.2 Die Free Banking Era in den USA

Die Free Banking Periode in den USA begann 1837 mit dem Rick-
zug des Federal Government aus dem Bankwesen und endete mit dem
Beginn des Burgerkrieges 1863 und der Einfiihrung des National Ban-
king System. Zeitgleich mit dem Ruckzug des Federal Government en-
dete auch die Konzession und damit die Monopolstellung der Second
Bank of the United States, so dass es den einzelnen Staaten offen
stand, eigene Bankgesetze zu erlassen. Wahrend einige Staaten sich in

Richtung zentralistischer Bankensysteme orientierten, filhrten andere

29 ygl. Neldner (1989), S. 551.
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nach dem Vorbild von New York so genannte ,Free Banking Laws* ein

und erméglichten eine private Geldausgabe.?*

Die Freiheit in der Free Banking Era bestand jedoch bestenfalls in
dem freien Markteintritt, fir die Durchfiuhrung der Notenemission be-
standen dagegen zum Teil sehr weitreichende Auflagen. Die Banken
mussten ein Grundkapital aufweisen und staatliche Anleihen oder
Pfandbriefe bei einer staatlichen Behorde hinterlegen, um ein Bankge-
schaft ero6ffnen zu kénnen. Entsprechend dem Nennwert — oder in ein-
zelnen Staaten im Falle einer niedrigeren Marktbewertung gemafl dem
Marktwert — konnten Noten emittiert werden. In einigen Staaten wurde
zusétzlich eine bruchteilige Deckung in Form von Metallgeld gefor-
dert.®” Die verschiedenen Noten wurden zu variierenden relativen Prei-
sen gehandelt. Konnte eine Bank ihrer Einldseverpflichtung nicht nach-
kommen, so verfassten die Notenhalter eine Mitteilung darliber an eine
staatliche Behorde, woraufhin der Bank eine 3- bis 30-tagige Frist zur
Einlésung gewahrt wurde. War die betreffende Bank auch dann nicht
zur Einlésung in der Lage, konnte die Behorde die hinterlegten Wertpa-
piere verkaufen, gegen diese Erldse die Noten eintauschen und die

Bank schlieflen. Sollten die Erlése nicht ausgereicht haben, alle Noten-

2% yigl. Down (1993), S. 10. Einen Uberblick iiber die sehr unterschiedlichen Erfah-

rungen der einzelnen Staaten geben z.B. Rolnick; Weber (1983), S. 1082; Dwyer
(1996); Dowd (1993), Kapitel 8.

27 |m Staat New York mussten Banken ein Eigenkapital von 100.000 USD aufbringen,

sowie eine 12,5%ige Metallgelddeckung und eine 100%ige Deckung mit Staats-
schuldtiteln vornehmen. Gegenlber staatlichen Edelmetallmiinzen bestand jederzeit
eine Konvertibilitatspflicht; vgl. Dowd (1993), S. 151.
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halter zu bedienen, so wurden die Eigner der Bank mit der zweifachen

Summe ihres Anteils haftbar gemacht.?*®

In der US-amerikanischen Free Banking Era kam es zu einer Reihe
von Bankenzusammenbriichen und zu NotenlUberemissionen, was
Zweifel an der Funktionsfahigkeit des Free Banking hervorgebracht
hat.*° Sowohl die Uberemission als auch die Bankenzusammenbriiche,
die zuweilen als Bankenpanik auftraten, lassen sich mit dem speziellen
Mechanismus des US-amerikanischen Systems begriinden. Das be-
sondere Konstruktionsmerkmal in den USA war die Notendeckung mit
Staatsschuldtiteln. Aus fiskalischer Sicht war diese Regulierung sehr
wirksam, weil sie die Nachfrage nach Staatsschuldtitel férderte,*® im
Interesse der Stabilitdt des Bankensystems war diese MalRnahme je-
doch fatal. Durch die Koppelung der Notenausgabe an Staatsschuldtitel
wurde ein wichtiges Prinzip des Free Banking, die Entpolitisierung der
Notenausgabe, durchbrochen. Wenn der Marktwert der Staatsschuldtitel
unterhalb des Nennwertes lag, war es flur eine Bank mdglich, diese zum
Marktwert zu kaufen und das Volumen der ausgegebenen Noten am
Nennwert der Staatschuldtitel zu bemessen. So entstanden Gewinne,
die aus der Differenz zwischen dem gegen Banknoten eingezahlten

Gold und den zum Marktwert gekauften Staatsschuldtiteln resultier-

2% vgl. Hasan; Dwyer (1994), S. 272f.

29 Dwyer; Gilbert (1989), Rolnick; Weber (1983), S. 1085, ermittelten, dass in den vier

von ihnen untersuchten Staaten New York, Wisconsin, Indiana und Minnesota 339
der insgesamt 709 Banken zusammenbrachen.

30 Das Bankensystem New Yorks hielt 1860 nicht weniger als 57% der Verschuldung

des Staates New York; vgl. Dowd (1993), S. 153.
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ten 301

Wenn die Noten zur plétzlichen Einlésung vorgelegt wurden, war
auch eine Liquidation der Bank nicht ausreichend, um alle Notenhalter
zu bedienen. Um den Zusammenbruch ihrer Bank zu verhindern, ver-
legten Banken ihre Filialen in abgelegene Gegenden. Das sollte die
Einldsung den Noten erschweren und so die Gewinne sichern. Diese

betriigerische Praxis wurde als ,Wildcat Banking“** bezeichnet.>*

Eine alternative Erklarung fiir die Bankzusammenbriiche liegt in dem
Wertverlust der Staatsschuldtitel, der durch fragwirdige Finanzpolitik
der einzelnen Staaten ausgeldst wurde. Dies fihrte zu einer ernsten
Unterkapitalisierung der Banken und damit zu einem Anstieg der Wahr-
scheinlichkeit eines Zusammenbruchs.** Neldner weist auf die Interde-
pendenz der Bankenzusammenbriiche hin.** Die Liquidation einer Bank
war mit dem Verkauf von Staatsschuldtiteln verbunden, was zu einem
Absinken des Marktwertes fuhrte. Daraufhin verschlechterte sich auch
die Relation zwischen Notendeckung und Notenumlauf der anderen
Banken, so dass es zu massiven Einlésebegehren kam und auch sol-

vente Institute zahlungsunfahig wurden. Fir die Behauptung einer inha-

301 vgl. Rockoff (1975), S. 8; Sechrest (1993), S. 100; Hasan; Dwyer (1994), S. 272.

Der Begriff bezieht sich auf den Standort der Banken, der nach ihrer Verlagerung so
abgelegen war wie der Lebensraum von Wildkatzen; vgl. Dwyer (1996). Heutzutage
wird eine vergleichbare Praxis in manchen Branchen mit so genannten ,Briefkas-
tenfirmen* betrieben, indem Firmen nach Geschéaftsabschluss und Vorauszahlung
nicht mehr ,greifbar” sind.

303 White &uRert zu der Beflirchtung von Wildcat Banking unter Laissez-Faire Bedin-

gungen: ,The main lesson from the historical research is that we don't have to worry
about wildcat banking. In the United States, wildcat banking was an unintended
consequence of certain regulatory regimes, and it wasn't a free market outcome.”
Clark (1997), S. 18.

304 vgl. Sechrest (1993), S. 100.

%95 vgl. Neldner (1989), S. 54.



147

renten Instabilitdit des Bankensystems und eines systematischen Auf-
tretens von Bankenpaniken findet sich jedoch keine Evidenz.*®® Ebenso

wenig waren eindeutige Konzentrationstendenzen zu erkennen.*”’

Ein weiterer Funktionsmangel des US-amerikanischen Systems lag
in der Aushéhlung der Einldseverpflichtung durch staatlichen Eingriff.>®
Das damit verbundene Ziel lag in der Abwehr von Bankenpaniken, die
insbesondere in den spaten 30er Jahren des 19. Jahrhunderts und 1857
auftraten. Die Verhinderung des Marktaustritts illiquider Banken und
damit die Aussetzung der Marktmechanismen durch staatlichen Eingriff
stand jedoch im inneren Widerspruch mit den Grundprinzipien freien
Wettbewerbs und verzdgerten und verhinderten notwendige Anpassun-
gen. Die Mdoglichkeit, dass sich im Marktprozess Institutionen zur An-
passung an das marktinharente Risiko bildeten, wurde eliminiert.**® Op-
tionsklauseln, wie sie von den Vertretern des MFB zur marktlichen
Steuerung der Aussetzung von Einlésebegehren vorgeschlagenen wer-

den, kamen nicht zum Einsatz.

Es ist zu vermuten, dass die Transaktionskosten in der Free Banking
Era im Vergleich zu Erfahrungen in anderen Lander hoch gewesen sind.
Mit der Zahl der Banknotenanbieter und zunehmender Instabilitat des

Geldwesens wachst der Informationsaufwand, so dass Kosten zur Be-

3% vgl. Rolnick; Weber (1986).

397 vgl. Neldner (1989), S. 554; Neldner illustriert am Beispiel von New York in der Zeit

von 1847 bis 1860, dass die Zahl der Banken immer weiter anstieg (von 70 auf
279), wahrend das Emissionsvolumen mit rund 85.000 USD in etwa konstant blieb.

%8 Diese urspriinglich in Michigan betriebene Praxis wurde alsbald von anderen Staa-

ten imitiert; vgl. Dowd (1993), S. 163.

399 vgl. Geue (1997), S. 280.
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urteilung der Bonitat der Emittenten oder der Echtheit von Banknoten
entstanden. Hinzu kamen Kosten fir den Umtausch von Banknoten, da
viele Banknoten nur mit Kursabschlédgen entgegengenommen wurden®'®
oder die Emittenten in abgelegenen Gebieten ansassig waren.*"" Zur
Verbesserung der Informationsverbreitung tber die Einflussgré3en der
Preisentwicklung trugen Tageszeitungen, so genannte ,Note Detectors*

und staatliche Behorden bei.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die historischen Pha-
sen zu ihrem Uberwiegenden Teil zu positiven Ergebnissen gefuhrt ha-
ben. Entgegen mancher vorschnellen Einschatzung gilt dies auch fur
viele Bundesstaaten der USA, wie beispielsweise den Staat New York.
Gleichzeitig wurde deutlich, dass die theoretisch abgeleiteten Funk-
tionsbedingungen auch in der Praxis eine wichtige Rolle gespielt haben.
Insbesondere ein glaubwiirdiges Einldseversprechen und ein effizientes
Notenclearing haben in Schottland zu einer ausgesprochen stabilen
Wahrungsordnung beigetragen. Dass dieser Mechanismus in den USA
nicht in gleichem Male zur Entfaltung gekommen ist, muss auf unter-
schiedliche Rahmenbedingungen insbesondere hinsichtlich der Regu-
lierungslage zurtckgefuhrt werden. Fur eine Monopolisierungstendenz,
ein hoheres systemisches Risiko oder eine gréRere Gefahr von Ban-

kenpaniken gab es unter erfiillten Free Banking Bedingungen keine An-

¥19 Gorton weist mit Hilfe umfangreichen empirischen Materials die Bedeutung der

Reputation von Banken nach. Wahrend die Noten neu gegriindeter Banken teil-
weise mit hohen Kursabschlagen gehandelt wurden, fiihrte der Aufbau von Reputa-
tion durch zuverlassige Einldsungen dazu, dass sich die Kursabschlage verringer-
ten; vgl. Gorton (1996). Angesichts der kurzen Dauer der Free Banking Era konnte
sich eine groRere Reputation der Banken nicht aufbauen. Dies erklart die gerade zu
Beginn der Free Banking Era auftretenden Instabilitaten.

311 Vgl Neldner (1989), S. 555.
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zeichen. Dowd subsumiert die historischen Erfahrungen: ,No free
banking system ever abandoned convertibility and there is no evidence

that competition in banking leads to a monetary explosion or inflation.“**?

5.2.4 Free Banking mit digitalem Geld

Auch wenn die wirtschaftlichen, technischen und gesellschaftlichen
Voraussetzungen heute nicht mehr mit den Bedingungen der histori-
schen Phasen des Free Banking vergleichbar sind, lassen sich wichtige
Funktionsbedingungen fiir ein Free Banking System mit digitalem Geld
ableiten und Erfolgsaussichten beurteilen. Die historischen Erfahrungen
sind fur heutige Anbieter digitalen Geldes die einzigen empirischen An-
haltspunkte fur die Erfolgsbedingungen der Etablierung einer privaten
Wahrung. Die Entwicklung eines Free Banking Systems mit den techni-
schen Mdglichkeiten digitalen Geldes soll zunachst aus Sicht eines An-
bieters und anschlieBend durch Einbeziehung der Nachfrage fir das

Geldwesen insgesamt skizziert werden.

Ein einzelner Anbieter muss bei der Emission von digitalen Bankno-
ten einige grundsatzliche Entscheidungen treffen, die sich zu einem
spateren Zeitpunkt nur sehr schwer revidieren lassen. Dazu zahlen
Standortwahl, Technologiewahl, Einléseversprechen, Einldsemedium

und eine Entscheidung Uber die Reservehaltung.

%12 Dowd (1994b), S. 411.
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Zunachst muss er das technische System und den Standort, von
dem aus das Zahlungssystem betrieben wird, festlegen. Diese Ent-
scheidung beinhaltet auch die Wahl des Regulierungssystems. Ent-
scheidet er sich fir ein ausschliel3lich kartenbasiertes Verfahren, legt
dies auch eine Standortwahl in dem Einsatzgebiet dieser Karten nahe.
Bei einer Kombination aus einer karten- und netzbasierten oder einer
reinen netzbasierten Technologie ist der Anbieter in seiner Standortwahl
und damit auch in der Wahl seines Regulierungssystems unabhangiger.
Im Zweifelsfall wird er die Wahl des Regulierungsrahmens zuerst treffen
und die Wahl der Technologie diesem Rahmen anpassen. Fur den Fall,
dass ein Anbieter ein mdéglichst unreguliertes Bankgeschaft betreiben
will, wird er den Standort in ein Offshore-Land verlegen und die
Verbreitung seiner Wahrung (iber das Internet vornehmen.*"® Technisch
bietet sich dafur beispielsweise das in Kapitel 2.3.2 vorgestellte Verfah-

ren der Firma DigiCash an.

Das groRere Problem fur den Anbieter stellt sich darin, Verwender
fur sein privates digitales Geld zu finden. Das Geld wird nur nachgefragt
werden, wenn die Geldhalter darauf vertrauen kénnen, es ohne Wert-
verlust wieder verkaufen zu kénnen. Es steht damit in Konkurrenz zu
staatlich angebotenem Fiatgeld, fiir dessen Wertbestandigkeit lediglich

ein Versprechen seitens der Politiker, nicht jedoch ein Einloseverspre-

33 Die Begriffe Offshore-Land bzw. Offshore-Banking werden mehr qualitativ als geo-

grafisch interpretiert. Offshore-Lander sind ,financial 'free zones’ with their own
separate customised legislative and tax regimes, available to domestic and/or
foreign banks, which are exempted from all or specific regulatory controls and taxes
in international banking activities”; Johns (1992), S. 63. An gleicher Stelle findet sich
auch eine Liste solcher Staaten. Die prominentesten Beispiele sind Antigua, die
Cayman Islands oder die Niederlandischen Antillen.
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chen in ein anderes Gut besteht.®"

Wichtige Wettbewerbsfaktoren so-
wohl flr staatliche als auch fiir private Geldanbieter sind deshalb Re-
putation und Glaubwirdigkeit. Wahrend die Nachfrage nach Zentral-
bankgeld jedoch auch durch Regulierungen gesichert wird, sind private
Anbieter darauf angewiesen, Glaubwirdigkeit und Reputation zu er-
werben. Anbieter aus dem Finanzsektor, wie z.B. Banken und Kredit-
kartenunternehmen, dirften dabei einen gewissen Vertrauensvorsprung
bei den Nachfragern besitzen. Aufgrund ihres technischen Know-hows
und ihres groBen Kundenpotentials sind jedoch auch Internetcontent-

Anbieter®'®

(z.B. Yahoo, Amazon oder Lycos), Internetprovider (z.B.
AOL oder T-Online), Softwareunternehmen (z.B. Microsoft, SAP oder
Oracle) und Kommunikationsunternehmen (z.B. Vodafone, Qualcomm,
Nokia oder Motorola) pradestiniert. Naheliegend wéare ein Joint Venture
aus einem Finanzdienstleistungsunternehmen und einem Technologie-

unternehmen, z.B. zwischen der Deutschen Bank und Yahoo.?'®

Die Modern Free Banking Schule halt zum Aufbau von Glaubwrdig-
keit die Abgabe eines Einléseversprechens und die Reservehaltung des
Einldsemediums fir zwingend. Da es heutzutage in keinem Land der

Welt Free Banking Gesetze gibt, kann ein solches Einldseversprechen

314 vgl. Herreiner (1998a), S. 26.

35 Darunter werden Firmen verstanden, die Inhalte (z.B. Informationen) lber das

Internet anbieten. Sie werden oft auch als ,Internet-Portale” bezeichnet.

316 . T -
Diese Unternehmensnamen sollen als willkurliche Beispiele verstanden werden und

die Aufmerksamkeit dafir wecken, dass es eine Reihe finanzkréaftiger Unternehmen
gibt, die weltweit eine groRe Zahl von potenziellen Verwendern von digitalem Geld
erreichen kdnnen. Daneben existieren viele junge Unternehmen aus der Internet-
branche, deren bisher einzige Betatigung darin besteht, einen engen Kontakt zu
Internetnutzern aufzubauen und Nutzungsgewohnheiten zu ergrinden. Diese
Firmen stellen ideale Partner fiir Anbieter digitalen Geldes dar oder kdnnten selbst
ihr Geschéftsfeld in diese Richtung entwickeln.
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nicht staatlich vorgeschrieben werden, wie es sowohl in Schottland als
auch in den USA der Fall war. Ein Anbieter digitalen Geldes muss also
selbst ein Einldsemedium definieren, ein Einldéseversprechen abgeben
und sich glaubhaft, z.B. durch Vertrage, daran binden. Mit der Wahl ei-
nes abgelegenen Unternehmenssitzes ist es umso schwieriger, die
Einldsung eines materialischen Einldsemediums glaubhaft zu machen,
da die tatsachliche Einldsung fur die Geldhalter mit hohen Transak-
tionskosten verbunden ware.*'” Hinzu kommt, dass auch die Haftungs-
und Vertragsgesetze eines entlegenen Standortes schwieriger glaubhaft

gemacht werden kdnnen.

Nach dem Konzept des Modern Free Banking musste fur die digita-
len Geldeinheiten eine 100%ige Einldseverpflichtung in das Einléseme-
dium bestehen, damit die Stabilitdt des Systems gewahrleistet ist und
Wirtschaftssubjekte bereit sind, das private Geld nachzufragen. Wenn
digitales Geld beim Emittenten zu 100% in das Reservemedium ein-
tauschbar ist, stellt es einen digital ,verbrieften® Anspruch auf das Re-
servemedium dar. Das definitive Geld in diesem System bleibt immer
das Reservemedium. Die Verwendung digitaler Inhaberforderungen auf
das Einlésemedium verbessert oder schafft lediglich dessen Fungibilitat

in Computernetzen.

Genau diesen Mechanismus wendet beispielsweise die in Kapitel
2.3.3 vorgestellte Gold & Silver Reserve, Inc. (G&SR) an. Sie emittiert
auf Konten verbuchte Anspriche zur Einlésung in Gold. Diese Gutha-

ben sind Uber Konten, die bei G&SR gefiihrt werden, verbuchbare For-

317 Diese Situation weist Parallelen zum oben beschriebenen Wildcat Banking auf.
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derungen und erhohen die Einsetzbarkeit von Gold als Zahlungsmittel.
Eine Zahlung in diesem System erfolgt also durch Ubertragung einer
Forderung von einem Konto auf ein anderes. In Abwandlung des Sys-
tems ware auch die Speicherung der Forderungen in digitalen Einheiten
auf den Computern der Forderungseigentimer selbst moéglich. Dann
kénnten diese digital gespeicherten Forderungen auf Dritte Ubertragen
werden, ohne Uber den Emittenten laufen zu missen. G&SR Ubernimmt
damit quasi die Funktion der Goldschmiede bei der Evolution des Free
Bankings. Die Firma lagert das Gold und gibt digitale Quittungen fiir das
hinterlegte Gold aus. G&SR bleibt jedoch bewusst auf der Stufe der
Goldschmiede stehen und entwickelt sich nicht zu einer Bank, da sie
eine 100%ige Reservehaltung fir das ausgegebene Digitalgeld vor-
nimmt.*"® Da G&SR keine Finanzintermediation betreibt, muss sich das
System durch Gebulhren fir die Verwaltung der Konten und Goldreser-
ven finanzieren. Die Stabilitdt des Systems ist daher vollstédndig gesi-

chert, wenn die strenge Geldmengenregel in Kraft bleibt.

Die Fortentwicklung im Rahmen dieses Systems ware die Entfaltung
von Finanzintermediation durch Banken. Diese kénnten von G&RS
emittiertes digitales Geld als Einlagen hereinnehmen und Kredite in di-
gitalem Geld vergeben. Dazu muissen die Finanzintermediare zu einer
bruchteiligen Reservehaltung fir die hereingenommenen Einlagen in
digitalem Geld Ubergehen. Sie sind damit dem prinzipiellen systemi-
schen Risiko und der Gefahr der llliquiditdt ausgesetzt. Das System

selbst kdnnte zwar nicht zusammenbrechen, da die Banken kein digi-

318 G&SR verdffentlicht auf ihrer Webseite jederzeit den aktuellen Bestand an ausge-

gebenem Geld und an metallischen Reserven.
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tales Geld schaffen, aber einzelne Banken konnen illiquide werden,
wenn Einlagen plétzlich aufgelost werden. G&SR fungiert in diesem

System als Clearingstelle fur die Finanzintermediare.

Alternativ kdnnte auch der Emittent digitalen Geldes trotz eines Ein-
I6seversprechens zu einer bruchteiligen Reservehaltung tubergehen und
die Einlagen wieder ausleihen. Unter diesen Umstanden besteht fiir das
gesamte Zahlungssystem ein systemisches Risiko. Die Vertreter der
MFB Schule erwarten, dass der Wettbewerb die Emittenten zu einer
hinreichenden Reservehaltung veranlasst, um Reputation und Ver-

trauen fur die eigene Wahrung aufzubauen.

Gleichwohl kénnen mit der Verwendung digitalen Geldes besondere
Risiken verbunden sein, die das systemische Risiko noch erhéhen.®"®
Hier geht eine besondere Gefahr von den betriebstechnischen Risiken
digitalen Geldes aus. Wenn es gelingt, den Sicherheitsmechanismus
eines Digitalgeld-Systems zu knacken und digitales Geld in sehr kurzer
Zeit in beliebiger Menge zu reproduzieren, dann ist ein Abzug der ge-
samten Reserven und damit ein Zusammenbruch des gesamten Sys-
tems sehr schnell moglich. Selbst eine 100%ige Reservehaltung erweist
sich dann nicht als ausreichend.’® Die Theorie des MFB schlagt in ei-
nem Falle plétzlich auftretender Einldsebegehren die Aussetzung der
Einlésebegehren in einer vertraglich definierten Form (Optionsklauseln)
vor. Hierin kdnnte auch der Fall technischer Probleme oder entdeckter

Betrugsfalle als Rechtfertigungsgrund fur die Aussetzung der Einldse-

319 vgl. hierzu Kapitel 4.4.1.

320 vgl. McAndrews (1997), S. 24.
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anspriiche aufgenommen werden, um Zeit zu gewinnen, damit die be-
triebstechnischen Probleme geldst werden kénnen, ohne einen hohen

Reservenabfluss oder gar einen Run zu erleben.

In der Wahl des Einlésemediums ist der Geldanbieter prinzipiell frei.
Da das Vertrauen der Nachfrager in digitales Geld vollstandig von dem
Wert des Einlésemediums abhangig ist, muss der Wahl des Einlése-
mediums eine besondere Aufmerksamkeit gelten. Wie gezeigt wurde,
hat sich Gold als Einldésemedium bewahrt. Seine Eignung in Computer-
netzen kann jedoch bezweifelt werden. Zum einen hat Gold heutzutage
nicht mehr die gleiche Bedeutung wie im 18. und 19. Jahrhundert. Da-
mals wurden zunachst vollwertige Goldminzen als Zahlungsmittel ge-
nutzt und verliehen Gold dadurch die Reputation als wertstabiles Geld.
Damit lag die Wahl dieses Einldsemediums nahe. Da Gold schon lange
keine Geldfunktionen mehr wahrgenommen hat, ist es heute mehr oder
weniger ein beliebiges Metall, dessen Wert deutlichen Schwankungen
unterworfen ist.**' Hinzu kommt, dass viele Zentralbanken hohe Goldre-
serven besitzen und handeln, so dass ein privates goldbasiertes Zah-
lungsmittel damit vom Verhalten der staatlichen Zentralbanken abhan-
gig ware. Schliellich erweist sich Gold hinsichtlich der tatsachlichen
Einlésung als unpraktikabel. Da digitale Geldsysteme flr einen welt-
weiten Einsatz im Internet intendiert sind, ware fir viele Wirtschafts-
subjekte die physische Transferierung von Gold mit hohen Kosten ver-
bunden. Diese Kritikpunke gelten fiir alle anderen Metalle oder Waren in

gleichem Mal3e.

321 vgl. White (1989), S. 130f.
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Insofern ist die von den Vertretern der New Monetary Economics
vorgeschlagene Einlosung in ein leichter transferierbares Gut, wie die
erwahnten Anteile an einem MMMF, praktikabler. Alternativ wéare auch
die Anbindung durch Abgabe eines Einléseversprechens in eine als
wertstabil erachtete staatliche Wahrung, z.B. des Schweizer Frankens,
denkbar. Auf diese Weise kdnnte man die Glaubwdrdigkeit der schwei-
zerischen Zentralbank tGbernehmen und quasi weltweit den Schweizer
Franken als taglich verwendbares Zahlungsmittel anbieten. Das kdnnte
insbesondere fiir Nachfrager interessant sein, deren Landeswahrung
instabil ist und in denen die Verwendung andere Zahlungsmittel nicht
moglich ist. Von einer privaten Wahrung im engeren Sinne kdénnte dann
jedoch nicht gesprochen werden, da es sich nur um eine technisch bes-
sere Verwaltung von Sichteinlagen unter Umgehung der Regulierung
des schweizerischen Bankwesens handelt. Zudem ist man wieder von
der politisch beeinflussten Entwicklung einer staatlichen Wahrung ab-
hangig. Letztlich kann nur der Marktprozess entscheiden, welches Re-
servemedium von den Nachfragern als Sicherung akzeptiert wird und

sie veranlasst, eine darauf bezogene digitale Wahrung zu halten.

Da keine rechtliche Bindung an ein bestimmtes Einldsemedium vor-
liegt, ist es fraglich, ob sich verschiedene Anbieter von Digitalgeld auf
ein Einlésemedium einigen werden oder die einzelnen Anbieter unter-
schiedliche digitale Wahrungen mit verschiedenen Medien decken. Die
Vertreter des MFB erwarten, dass sich ein zentrales Einldsemedium

und damit eine Wahrung durch verschiedene Anbieter, die jeweils un-
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terscheidbares Geld emittieren, evolutorisch herausbildet.’”? Dies
scheint insbesondere vor dem Hintergrund hoherer Transaktionskosten
bei der Verwendung verschiedener Einldsemedien und dem Externali-
tatenproblem wahrscheinlich. Solange mehrere Einlésmedien im Ein-
satz sind, missen Austauschrelationen (Wechselkurse) Uber den relati-
ven Wert des Digitalgeldes ermittelt und hdhere Transaktionskosten
beim Wechsel zwischen Wahrungen akzeptiert werden. Mit geringerer
Akzeptanz reduziert sich die Handelbarkeit einer Wahrung. Da die ein-
zelnen Wahrungen die Eigenschaften von Netzwerkgiitern aufweisen,

sinkt dadurch die Nachfrage.

Mit der Verwendung des gleichen Einlésemediums erhdht sich die
gegenseitige Akzeptanz des digitalen Geldes unterschiedlicher Emit-
tenten und damit die Wahrscheinlichkeit der Einldsbarkeit. Eine leichtere
und deshalb schnellere Einlésbarkeit verhindert obendrein die Uber-
emission digitalen Geldes und erhoht dadurch die Stabilitat des ganzen
Systems. Da sowohl Anbieter als auch Nachfrager einer digitalen Wah-
rung davon profitieren, wird der Wettbewerbsprozess die Verwendung
eines zentralen Einlésemediums und damit einer digitalen Wahrung, die
von verschiedenen Emittenten herausgegeben wird, erzwingen. Auch
die Effizienz eines Clearinghouses steigt mit einem einheitlichen Einlo-
semedium. Auf der anderen Seite entfallt jedoch die Wahl des Einlése-

mediums als Wettbewerbsparameter flr die verschiedenen Anbieter.

Verglichen mit der Situation in den historischen Phasen des Free

Banking durften sich die Bedingungen fur ein Free Banking durch die

32 Hier liegt ein zentraler Unterschied zum spéter dargestellten Konzept des Wah-

rungswettbewerbs.
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Verwendung digitalen Geldes und effizienterer Kommunikationstech-
nologien noch verbessert haben. Die Realtime-Ubertragung von digita-
lem Geld tiber Computernetze beschleunigt das Clearing des emittierten
Geldes und fuhrt zu einem unmittelbaren Ruicklauf zu viel ausgegebener
Noten zu den jeweiligen Emittenten. Auch kurzfristig wird eine Uber-
emission kaum durchfuhrbar. Der Mechanismus des Adverse Clearing
wird somit effizienter und das Geldsystem insgesamt stabiler. Das senkt
wiederum die Transaktionskosten, da der Bid-Ask-Spread beim Um-
tausch zwischen Wahrungen in einer stabilen Geldordnung tendenziell
sinkt. Die im Vergleich zu den historischen Beispielen dank moderner
Kommunikationstechnologie gesunkenen Kosten der Informations-
verbreitung und -suche tragen ebenfalls zu einem Effizienzgewinn bei.
Betrlgerisches Verhalten eines Emittenten nach dem Vorbild des Wild-
cat Banking wird quasi undurchfihrbar. Die gegenlber einem Zentral-
banksystem hoheren Informationskosten (z.B. Umrechnungskosten
oder Kosten der Informationsbeschaffung (ber die Bonitat der Anbieter)
durch die Wahlmdglichkeit zwischen dem Geld unterschiedlicher Emit-

tenten kdnnen mit Hilfe von Computern deutlich gesenkt werden.**

SchlieBlich lasst sich mit digitalem Geld das ,Kritische-Masse-Prob-
lem*® der Etablierung einer neuen Wahrung schneller bewaltigen. Durch
die weltweite Verbreitung von Digitalgeld Uber das Internet kbnnen un-
gleich mehr potenzielle Verwender erreicht werden als mit analogem

privatem Geld. Zweifellos wird es jedoch gerade am Anfang schwer

33 Kosten fur den Vergleich substituierbarer Glter bestehen naturgemafR in allen

wettbewerblich organisierten Markten.



159

sein, die Nachfrage nach Digitalgeld zu entfachen, da naturgemaR die

Zahl der Akzeptanten von Digitalgeld zunachst sehr niedrig ist.

Es zeigt sich also, dass die technologische Entwicklung durchaus
geeignet ist, die zentralen Funktionsbedingungen des Modern Free
Banking zu unterstiitzen und die Emission von privatem Geld zu ermég-
lichen. Im Folgenden wird das Konzept des Wahrungswettbewerbs dar-
gestellt und gegen die Theorie des Modern Free Banking abgegrenzt.
Darauf aufbauend soll abgeschatzt werden, ob und inwieweit eine Ein-
I6severpflichtung fur privates Geld tatsachlich notwendig ist und ob auch
verschiedene Einldsemedien und damit unterschiedliche digitale Wah-

rungen entstehen kdénnen.

5.3 Wahrungswettbewerb
5.3.1 Wettbewerb zwischen unterscheidbaren Wahrungen

Die Theorie des Wettbewerbs zwischen privatem Fiatgeld unter-
schiedlicher Emittenten ist sehr eng verbunden mit den Arbeiten von
Friedrich August von Hayek.*** In seinen — nach der Auszeichnung mit
dem Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften entstandenen — zentra-

len Werken ,Choice in Currency“ und ,Entnationalisierung des Geldes*

324 James Buchanan, selbst 1986 mit dem Nobelpreis fir Wirtschaftswissenschaften

ausgezeichnet, gelingt eine bemerkenswerte Charakterisierung der Person Friedrich
August von Hayeks und seines auflergewodhnlichen Lebenswerks; vgl. Buchanan
(1992). White (1999b) legt Hayeks Position zur Geldtheorie und -politik dar und
Uberprift dessen kritische Argumente gegeniiber dem Free Banking.
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baut Hayek auf den Arbeiten von Benjamin Klein auf.*® Er entwickelt
das Szenario eines Laissez-Faire Geldsystems, in dem die Mdglichkeit
einer privaten Geldemission besteht, und stellt die These auf, dass ein
inflationsfreies Geldangebot auch ohne Einléseanspruch in ein knappes

Gut zustande kommen kann.

Als Ausgangspunkt der Forderung nach einer Laissez-Faire Geld-
ordnung dient die Suche nach einem besseren Schutz gegen Inflation,
als ihn staatliche Notenausgabemonopole und Geldmengenkontrolle in
den vorangegangenen Jahrzehnten zu leisten im Stande waren.®?
Hayek unterstellt den Wirtschaftssubjekten eine Praferenz fur kaufkraft-
stabiles Geld. Demzufolge forderte er ein Geldsystem, das einen Anreiz
fur die Notenemittenten schafft, sich dieser Praferenz der Wirtschafts-
subjekte anzupassen. Gleichzeitig unterstellt er den staatlichen Noten-
banken, ihre Monopolstellung zu Gunsten fiskalischer Interessen zu
missbrauchen und dadurch konjunkturelle Schwankungen auszul6-
sen.*’ Der Vorteil des Wahrungswettbewerbs liegt damit in der Entpoliti-
sierung des Geldangebots (,Denationalisierung“) und der Steuerung der
Geldmenge durch ein Anreizsystem, bei dem eine bedarfsgerechte

Geldversorgung im Eigeninteresse der Emittenten liegt. Hayek leitet

325 vgl. Hayek (1976 und 1977 bzw. 1978); Klein (1974). Fiir einen Uberblick tiber die

Entwicklung verschiedener Vorschlage zum Konzept des Wahrungswettbewerbs
vgl. Bofinger (1985), S. 32.

326 Hayek unterstellt einen unmittelbaren Zusammenhang zwischen der Geldmen-

genentwicklung und der Inflation. Bereits weit vor der Entwicklung des Ansatzes
zum Wahrungswettbewerb hat er die Gefahr und Wirkung von Inflation und Deflation
systematisch dargelegt; vgl. Woll (1979), S. 412f.

821 Hayek (1977), S. 111, hélt ,es fiir keine Ubertreibung zu sagen, daR es einer

Zentralbank, die politischer Kontrolle untersteht oder sogar massivem politischem
Druck ausgesetzt ist, vollig unmdglich ist, die Geldmenge in einer zu reibungslosem
Funktionieren des Marktsystems flihrenden Art und Weise zu regulieren.”
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daraus die Forderung nach einer weitgehenden Befreiung des Geldwe-
sens von staatlichen Eingriffen ab. Insbesondere soll das staatliche
Notenausgabemonopol abgeschafft und rechtliche Einschrankungen fir
die private Notenausgabe (speziell eine Einléseverpflichtung fir ausge-
gebene Noten) vermieden werden sowie flexible Wechselkurse zwi-
schen Wahrungen zugelassen werden. Dem Staat kommt dann nur
noch die Aufgabe zu, wettbewerbliche Rahmenbedingungen zu sichern,
was insbesondere die Durchsetzung von Marken- und Eigentumsrech-

ten beinhaltet.

Unter solchen Wettbewerbsbedingungen wirden die von verschie-
denen privaten Emittenten ausgegebenen uneinlésbaren Geldzeichen
im Wettbewerb mit staatlichem Fiatgeld und Warengeld stehen und
diese aufgrund ihrer hdoheren Wertstabilitat verdrangen. Hayek wider-
spricht damit dem so genannten Greshamschen Gesetz, wonach das
gute Geld durch schlechtes Geld verdrangt wird und deshalb ein staatli-

ches Notenmonopol nétig sei.*?®

Unter der Bedingung flexibler
Austauschrelationen ist das Geld minderer Qualitat nur mit einem Kurs-
abschlag handelbar und wird, insbesondere wenn weitere Kursverluste
befirchtet werden, nicht mehr nachgefragt. Demnach wird es durch
Geld héherer Qualitat (gemessen an seiner Wertstabilitat) verdrangt, so
dass es zu einer Umkehrung des Greshamschen Gesetzes kommt und
die weiterhin staatlich angebotene Wahrung im Wettbewerbsprozess

ausscheidet.

38 Diese Gesetzmaligkeit ist nach dem englischen Finanzagenten, Sir Thomas

Gresham (1519-1579), benannt worden; vgl. Starbatty (1982), S. 388. Zum Gres-
hamschen Gesetz unter Wahrungswettbewerb vgl. Bernholz (1989).
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Ubertragt man Hayeks Beispiel*” fiir eine private Geldausgabe unter
Wahrungswettbewerb auf die heutige Zeit, so kdnnte sich folgendes
Szenario ergeben: Anbieter geben digitales Geld aus, das auf einen be-
stimmten Markennamen lautet (z.B. ,Microsoft-Groschen® oder ,Voda-
fone-Franken®), in Form von Krediten oder im Tausch gegen andere
bereits existierende Wahrungen (z.B. USD, Euro oder ,Commerzbank-
Taler®), ohne jedoch eine feste Einldseverpflichtung einzugehen. Hier
liegen zwei zentrale Unterschiede zu den Vorstellungen des MFB. Zum
einen gibt jeder Anbieter seine eigene Wahrung aus, zum anderen
gehen sie kein festes Einléseversprechen, z.B. in Form einer definierten
Menge Gold, ein. Lediglich die Definition einer Untergrenze, zu der das
Geld in eine andere Wahrung eingeldst werden kann, halt Hayek zu
Beginn fur sinnvoll (z.B. 2 USD fur einen ,Microsoft-Groschen*). Wichti-
ger ist ein offenes Bekenntnis des Emittenten zum Erhalt der Wertstabi-
litdt der von ihm ausgegebenen Wahrung. Dieses Versprechen kdnnte
z.B. durch die Angabe eines Giiterblindels, zu dem die emittierte Wah-
rung ein konstantes Verhaltnis aufweisen soll, dokumentiert werden.
Hayek empfiehlt dafiir Preisindizes gangiger Rohstoffe und Grof3han-
delsglter, da diese eine Preisauftriebstendenz friher anzeigen als Kon-
sumentenpreisindizes. Ein rechtlicher Einléseanspruch in dieses Guter-
biindel ist jedoch ,weder notwendig noch wiinschenswert*.** Es ist zu
erwarten, dass die einzelnen Emittenten ihren Warenkorb den im Wett-
bewerbsprozess offengelegten Praferenzen der Wirtschaftssubjekte

anpassen werden und sich nach einiger Zeit nahezu identische Waren-

329 vgl. Hayek (1977), S. 30.

30 Hayek (1977), S. 31.
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kérbe herausbilden, auf die sich auch neue Wahrungsemittenten bezie-

hen 331

Aufgrund der Vorteilhaftigkeit privater Wahrungen hinsichtlich der
Wertstabilitat ist es mdglich, diese Wahrungen mit einem Aufgeld ge-
geniuber dem definierten Einldsewert auszugeben (also z.B. 3 USD fir
einen ,Microsoft-Groschen®). Mit der steigenden Inflationsdifferenz zwi-
schen dem guten privaten Geld und dem schlechten staatlichen Geld
erhoht sich dieser Ausgabeaufschlag. Gleichzeitig bildet sich ein Markt-
wert fUr die private Wahrung, der als Qualitatsindikator fungiert und den
der Emittent zu wahren bestrebt sein muss. Kénnen die Emittenten
dieses Qualitatsversprechen nicht halten, sorgt der Wettbewerbspro-
zess daflr, dass sie ihre Einlagen verlieren und auf Dauer aus dem

Markt ausscheiden.

Die Sicherung der Wertstabilitat einer Wahrung erfolgt Gber die Do-
sierung der ausgegebenen Geldeinheiten. Die Geldmengensteuerung
wird wiederum durch Kauf oder Verkauf des eigenen Umlaufsmittels
gegen fremde Wahrungen oder durch Vergabe der eigenen Umlaufs-
mittel als Kredit vorgenommen. Dabei muss ein Emittent darauf achten,
».das Volumen nie Uber den Betrag hinaus auszuweiten, den das Publi-
kum zu halten bereit ist, ohne seine darin getatigten Ausgaben in sol-
chem Ausmal} auszudehnen, daf die in ihm ausgedriickten Guterpreise
in die Hohe getrieben werden; die Bank darf andererseits nie ihr Ange-

bot unter den Betrag senken, den das Publikum bereit ist in ihrem Geld

331 vgl. Neldner (1983), S. 400.
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zu halten, ohne seine darin getatigten Ausgaben so zu vermindern, daf}

die Preise gedriickt werden.“**

Als Indikator fur die ,richtige“ Geldmenge dient die Austauschrelation
zwischen den Wahrungen und die Preisentwicklung der Guter des defi-
nierten Warenkorbs. Sinkt beispielsweise der Wert des Warenkorbs, der
mit 100 Microsoft-Groschen zu kaufen ist, wird Microsoft als Emittent die
Kreditvergabe einschranken missen, um die umlaufende Geldmenge
der eigenen Wahrung zu verknappen. Der Wertverlust des Microsoft-
Groschens ware auch an seiner Wechselkursentwicklung ablesbar. Zu
viel angebotene Microsoft-Groschen wirden sofort an Bérsen zum Ver-
kauf gegen andere Wahrungen angeboten werden und den Wechsel-
kurs, z.B. gegenuber dem wertstabileren Commerzbank-Taler, ver-
schlechtern.®®*®* Um dies zu verhindern, muss Microsoft seine eigene
Wahrung gegen Commerzbank-Taler zuriickkaufen und so die Geld-

menge reduzieren.**

Dabei wird die Veranderung der ausgegebenen Umlaufsmenge einer
Wahrung zuerst an dem Uberangebot dieser Wahrung an den Um-
laufsmittelbdrsen sichtbar und schlagt sich erst mit einer deutlichen
Verzdgerung in einem Anstieg des Preisindizes nieder. Bietet ein Emit-
tent zur Ausdehnung seiner Wahrung glinstige Kreditkonditionen an, so
dass dieses Angebot die Nachfrage Ubersteigt, werden die Wirtschafts-

subjekte diese Kredite aufnehmen, um unverandert teure Kredite in an-

Hayek (1977), S. 45.

333 Hayek spricht von ,Umlaufsmittelbdrsen®.

%% Diese MaRnahmen lassen sich mit umgekehrten Vorzeichen auch auf den Fall einer

Geldmengenkontraktion anwenden.
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deren Wahrungen auszulésen oder Einlagen in anderen Wahrungen
vorzunehmen. Die konkurrierenden Banken werden die zugeflossenen
Umlaufsmittel des expandierenden Emittenten sofort auf Umlaufsmittel-
bdrsen anbieten, so dass sich die Austauschrelation zu ungunsten der
expandierenden Wahrung verschlechtert und dieser Emittent zu einer

Kontraktion der eigenen Umlaufsmittel gezwungen ist.**

Der Umlaufsmittelbérse kommt damit eine entscheidende Bedeutung
zu. Wie schon im System des Free Banking zu erkennen war, hangt die
Funktionsfahigkeit eines wettbewerblich organisierten Systems ent-
scheidend von der Funktionsfahigkeit und -geschwindigkeit des Clea-
ringmechanismus ab. Je schneller die Einlésung des als Uberschissig
empfundenen Geldes fur die Geldhalter mdglich ist, desto geringer (weil
kurzfristiger) ist die Erfolgswahrscheinlichkeit einer Notenlberemission.
Da im System des Wahrungswettbewerbs keine Einlosegarantie in ein
anderes Gut besteht, ist die Nachfrage nach der Wahrung eines be-
stimmten Emittenten in hherem Malte von der Reputation des Anbie-
ters abhangig als im Free Banking. Ohne die Einldseverpflichtung ist es
einem Emittenten prinzipiell mdglich, seine Wahrung zu inflationieren

und damit der Funktionsfahigkeit von Wahrungswettbewerb zu schaden.

335 vgl. Hayek (1977), S. 50.
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5.3.2 Einwande gegen reputationsbasierten Wahrungs-

wettbewerb

Neben den in Kapitel 4 vorgebrachten und grétenteils entkrafteten
Argumenten gegen ein unreguliertes Bankensystem stellt die kurzfris-
tige Mdglichkeit der Notenuberemission einen gewichtigen Kritikpunkt
am System eines reputationsbasierten Wahrungswettbewerbs dar.>*
Ein profitmaximierender Emittent wird sich fiir eine Uberraschende Infla-
tionierung seiner Wahrung nur dann entscheiden, wenn der kurzfristige
Profit héher ausfallt als die Erlése aus einem langfristigen Geschafts-
betrieb.**” Klein Ubertragt dieses Entscheidungsproblem auf den Ver-
gleich zwischen dem Wert einer Wahrung als Marke einerseits und dem
Profit aus einem Betrug durch eine Abkehr vom Stabilitatsversprechen
andererseits.*® Dabei ist jedoch anzunehmen, dass der Markenwert
einer Wahrung mit einer groRen Stabilitdtsreputation sehr hoch ist. Dies
ist insbesondere mit hohen Kosten und einer langen Dauer des Aufbaus
von Reputation zu begriinden. Der Anreiz zur kurzfristigen Profitmaxi-
mierung wurde von Kydland und Prescott als ,Zeitinkonsistenzproblem
der Geldpolitik charakterisiert.**® Die Lésung dieses Anreizproblems
und die glaubwirdige Bindung des Emittenten an einen Gleichge-

wichtspfad hinsichtlich der Geldmenge ist folglich eine zentrale Funk-

%% Eine zusammenfassende Diskussion der Effizienz von Wahrungswettbewerb findet

sich bei Issing (1999) und Vaubel (1999) mit Bezug auf Terres (1999).

387 vgl. Selgin; White (1994), S. 1734.

338 vgl. Klein (1974), S. 432f.

339 vgl. Kydland; Prescott (1977).
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tionsbedingung eines stabilen Geldangebots, nicht nur im Rahmen von

Wahrungswettbewerb im Sinne Hayeks. **°

Das Zeitinkonsistenzproblem der Ausgabe von unterscheidbarem
privatem Fiatgeld ist vergleichbar mit dem Unsicherheitsproblem beim
Kauf eines langlebigen Gebrauchsgutes, das zu einem Preis oberhalb
seiner Herstellungskosten verkauft wird.**' Ein potenzieller K&ufer sucht
nach einer Versicherung fir die Wertstabilitat dieses Produktes, um es
spater wieder verkaufen zu kénnen. Da Wahrungen insbesondere dazu
gehalten werden, um sie zu einem spateren Zeitpunkt mdglichst ohne
Wertverlust wieder verkaufen zu kdnnen, besteht dieses Interesse sei-
tens eines potenziellen Geldhalters in besonderem Malle. Eine Rick-
kaufvereinbarung oder eine Geld-Zurlck-Garantie ist als Versicherung
fir den Kunden eine bessere Garantie fur die Wertstabilitat als das Ver-
sprechen seitens des Anbieters, nur eine begrenzte Menge dieses Gu-
tes oder einer Wahrung zu produzieren. Dies liegt insbesondere in
Uberwachungs- und Durchsetzungskosten dieses Versprechens fiir die
Nachfrager begriindet. Selgin und White erwarten, dass die Nachfrager
aus diesem Grund auf die Einlésbarkeit der Wahrungen bestehen wer-
den und deshalb unter Laissez-Faire Bedingungen kein privates Fiat-
geld, sondern ,some sort of redeemable money, for example, the sort

«342

contemplated in the modern free banking literature“* angeboten wird.

30 vgl. White (1999a), S. 117; Richter (1990), S. 113.

31 vgl. zu dieser Analogie Selgin; White (1994), S. 1735f.

%2 Selgin; White (1994), S. 1735.
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Der Vorteil des Verzichts auf ein Reservemedium liegt darin, dass
die im Zusammenhang mit einem Goldstandard haufig beklagte Res-
sourcenverschwendung durch die Lagerung einer Ware vermieden wer-
den kann.**® Durch den Zwang zum Aufbau von Reputation liegt eine
kostenglinstigere Handlungsbeschrankung vor.** Mit der Ablehnung
eines einheitlichen Reservemediums ist jedoch auch die Abkehr von
einer einheitlichen Recheneinheit verbunden. Im Free Banking sind die
Umlaufsmittel immer auf das gleiche Einlésemedium bezogen und ge-
nerieren somit ein einheitliches Rechenmittel. Die Noten wenig nach-
gefragter Emittenten werden schlimmstenfalls mit Kursabschlagen ge-
handelt.*** Unter Wahrungswettbewerb bilden sich jedoch frei schwan-
kende Wechselkurse zwischen den einzelnen Wahrungen. Ein zentrales
Rechenmittel existiert also nicht. Dies bewirkt geringere Netzwerkeffekte
bzw. Economies of Standardization fur neue Wahrungen und verlang-
samt oder verhindert die Abwanderung der Nachfrage von dem bereits
existierenden staatlich angebotenem Geld, das aufgrund seiner

Verbreitung héhere positive Netzwerkexternalitdten aufweist.>*

An den Mangel eines einheitlichen Rechenmittels knipft auch der
Hauptkritikpunkt des Konzeptes an, dass Wahrungswettbewerb zu ho-

hen Informations- und Transaktionskosten fiihre und damit ineffizient

33 Unverstandlicherweise wurde die mit dem vollstéandigen Ubergang zu staatlichem

Fiatgeld geschaffene Moglichkeit, die Ressourcenverschwendung abzubauen, kaum
genutzt. Nur ein kleiner Teil der Goldreserven der Zentralbanken wurde seit 1971
verkauft; vgl. White; Boudreaux (1998), S. 258.

34 vgl. Terres (1999), S. 248.

345 Dazu kann z.B. eine unbekannte oder schlechte Bonitat eines Anbieters fiihren.

Vgl. White (1999a), S. 117; Dowd; Greenaway (1993).
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sei. Mit einer steigenden Zahl an Wahrungen und unterschiedlichen
Emittenten wachsen sowohl die Informationskosten Uber die Stabilitat
der Wahrung als auch die Kosten des Umgangs und des Umtauschs
von Wahrungen.*’ Die Informationskosten betreffen insbesondere die
Uberwachung der Bonitat der einzelnen Emittenten, die Preisentwick-
lung der angegebenen Guterblindel und die Wechselkursentwicklung.
Hayek bringt diese Argumente selbst hervor und erhofft sich zu Recht
von einer intensiven Berichterstattung in der Presse sowie von transpa-
renten Umlaufsmittelborsen eine Reduktion dieser Informationskosten.
LAlle erreichbaren Informationen [wiirden] taglich in der Finanzpresse
geboten und mifiten von den emittierenden Banken selbst zur Informa-
tion der Offentlichkeit bereitgestellt werden. In der Tat wiirden Tausende
von Spurhunden den ungllcklichen Bankier verfolgen, der die sofortigen
Anpassungen versaumte, die zur Sicherung des verblrgten Wertes

seines Geldes notwendig gewesen wére.“**®

Schwerer wiegt das Argument zu hoher Transaktionskosten, z.B. in
Form einer héheren Kassenhaltung, Umrechnungs- und Umtauschkos-
ten, Kurssicherungskosten oder erschwerter Buchflhrung in mehreren
Wahrungen. Diese Kosten mussen gegen den Nutzen einer wertstabile-
ren Wahrung aufgerechnet werden. Hayek bietet selbst einige prakti-
sche Losungen flir diese Probleme an. So erwartet er, dass ,Registrier-
kassen® und ,Buchungsmaschinen“ die Verwaltung mehrer Wahrungen
Ubernehmen kdnnten und kleinere Transaktionen des taglichen Lebens,

wie z.B. Automatenzahlungen, durch die Verwendung von Plastikmar-

347 vgl. Neldner (1983), S. 400.

%8 Hayek (1977), S. 37.
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ken stattfinden kénnen.**® Neben diesen technischen Verbesserungen
wirden, ,sobald sich das System voll eingespielt und der Wettbewerb
eine Anzahl erfolgloser Unternehmen verdrangt hatte, einige Uberall in
Gebrauch befindliche und sehr dhnliche Wahrungen Ubrigbleiben.*®
Die Regionen, in denen einzelne Wahrungen vorherrschen, bestimmen
sich dann nicht mehr durch politisch festgelegte Grenzen, sondern
durch die Praferenzen der Wirtschaftssubjekte (,Denationalisierung®).
Auch die Warenkdrbe wirden sich einander eng annahern. Diese Kon-
zentration wird aber nicht als schadlich angesehen, sondern fiihrt zu
einer Verscharfung des Wettbewerbs zwischen den verbliebenen Emit-
tenten, da Abweichungen in der Stabilitat einzelner Wahrungen schnel-
ler offen gelegt werden. Zudem deutet Hayek die Mdglichkeit an, dass
sich eine spezielle Tauschwahrung herausbildet, gegen die verschie-
dene Umlaufsmittel und Waren besonders intensiv gehandelt und so die

Kosten des Preisfindungsprozesses reduziert werden.

Diese Annahme intensiven Wettbewerbs gilt als fraglich, da insbe-
sondere zwei Argumente die Bildung eines Monopols vermuten lassen.
Erstens konnte ein Verdrangungswettbewerb stattfinden, so dass an
dessen Ende nur die wertstabilste Wahrung noch nachgefragt wird.
Zweitens bewirken die hohen Economies of Scale auf der Nachfrage-
seite verbunden mit hohen Sunk Costs fir die Emittenten erhebliche

Markteintrittsschranken fir neue Konkurrenten, so dass die positive

39 vgl. Hayek (1977), FuBnote 42.

%0 Hayek (1977), S. 122.
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Wirkung eines potenziellen Wettbewerbs als Disziplinierungsinstrument

nicht ausreichen kénnte. "

Schlief3lich wird auch die Annahme einer sehr hohen Inflationselasti-
zitat der Wirtschaftssubjekte, die zu einem raschen Wechsel zwischen
Wahrungen bereits bei geringen Inflationsdifferenzen flhrt, kritisiert.
Begriindet wird dies mit den historischen Erfahrungen aus hochinflatio-
naren Phasen (z.B. in Deutschland), als erst ein extremer Anstieg der
Inflationsraten dazu gefiihrt hat, dass die Wirtschaftssubjekte nicht mehr
bereit waren, die staatlichen Wahrungen nachzufragen. Diese Erfahrun-
gen eignen sich jedoch nur sehr wenig dazu, eine geringe Inflations-
elastizitdt zu belegen, da zum einen damals wesentlich schlechtere
Substitutionsmdglichkeiten zwischen Wahrungen und Ausweichmog-
lichkeiten vor Inflation bestanden und zum anderen die schlechten Er-
fahrungen mit Inflation zu einer wesentlich kritischeren und empfind-
licheren Haltung gegeniber Inflation geflihrt haben. Moglicherweise ist
die Inflationselastizitat seit der Aufstellung der Behauptung von Hayek

sogar noch gestiegen.

5.3.3 Digitaler Wahrungswettbewerb

Wie angedeutet hat Hayek selbst die technische Entwicklung und die
Hilfestellung durch Computer in seine Analyse eingebaut.*** Durch die

heute mdgliche Digitalisierung von Informationen und Wahrungen wird

%1 vgl. Neldner (1983), S. 401f.

%2 vgl. Hayek (1977), S. 55f.
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jedoch das damals antizipierte Ausmal} der technischen Mdglichkeiten
weit Ubertroffen. Der Frage, wie es zu einer Deregulierung in der be-
schriebenen Art kommen konnte, stand Hayek beinahe ratlos gegen-
Uber. Er beschwort eine ,Freigeld-Bewegung, die der Freihandels-Be-
wegung des 19. Jahrhunderts vergleichbar ist‘, und erachtet eine ,grof3e
Erziehungsaufgabe“ fur ndtig, um das herrschende System zu ,be-
freien“.**® An einen freiwilligen Riickzug des Staates glaubt er nicht,
sondern vielmehr an eine durch gesellschaftlichen Konsens erwirkte
Gesetzesanderung. Insofern stellt die Umgehung der staatlichen Regu-
lierungen durch die beschriebenen technischen Mdéglichkeiten digitalen
Geldes eine verlockende Verwirklichungschance fir den Wahrungs-
wettbewerb dar. Darliber hinaus kann die schnelle Ubertragbarkeit von
digitalisiertem Geld und Informationen zu einer Funktionsverbesserung

des Systems beitragen.

Technologisch bieten sich zur Etablierung einer privaten Wahrung
ohne Einloseverpflichtung die in Kapitel 2.3 vorgestellten Systeme der
Firmen Mondex oder DigiCash an. Idealerweise kdnnte durch eine
Kombination aus der kartenbasierten Technologie von Mondex und der
netzbasierten Losung von DigiCash ein digitales Zahlungssystem ent-
stehen, das sowohl fur alltagliche Transaktionen als auch fir Transakti-
onen U(ber das Internet einsetzbar ist.*** Dieses System fungiert als
multiwahrungsfahiger Geldspeicher, indem es die Wahrungen vieler

Emittenten gleichzeitig verwaltet. Bei einem Bezahlvorgang in einem

Hayek (1977), S. 130f.

%% Hier sei noch einmal auf das in Kapitel 2.3.2 beschriebene Beispiel einer von

DigiCash emittierten Wahrung ohne Einléseversprechen hingewiesen, da der Ver-
such einem Wahrungswettbewerb im Sinne Hayeks sehr nahe kommt.
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Computernetz oder an einem Terminal kann ein Kunde aber auch mit
Wahrungen zahlen, die nicht auf seiner Karte gespeichert sind, indem
eine auf dem Wertspeicher vorhandene Wahrung im Moment des Be-
zahlvorgangs zum aktuellen Wechselkurs in eine vom Verkaufer akzep-
tierte Wahrung online umgetauscht und anschlieRend ubertragen wird.
Dies erfordert zwischen den beteiligten Wirtschaftssubjekten lediglich
eine Einigung auf ein technisches System, das die unterschiedlichen
digitalen Wahrungen verwalten, umrechnen und Ubertragen kann.’®
Auch wenn zwei an einer Transaktion beteiligte Wirtschaftssubjekte das
Geld unterschiedlicher Emittenten favorisieren, kénnen sie Transaktio-
nen miteinander vornehmen. Angenommen der Kaufer halt Microsoft-
Groschen, deren Wert gegentiber einem Guterbindel aus Softwarepro-
dukten stabil gehalten wird, und der Verkaufer halt Commerzbank-Taler,
deren Wert an die Entwicklung des Goldpreises indexiert ist. Der Zah-
lungsvorgang erfolgt dann durch Umrechnung der Transaktion zum
aktuellen Wechselkurs zwischen Microsoft-Groschen und Commerz-

bank-Taler.

Fir die Wirtschaftssubjekte ist es mit hohen Transaktionskosten ver-
bunden, die Wertentwicklung der von ihnen bevorzugten Wahrung ge-
genuber allen anderen Wahrungen zu beobachten. Deshalb ist anzu-
nehmen, dass sie sich auf einen allgemein akzeptierten Wahrungsstan-
dard, z.B. den USD, einigen. Dieser tUbernimmt die Funktion der Re-
cheneinheit. Das Rechenmittel kénnte auch fiir die Kontoflihrung bei
Banken oder die Angabe des Wertes der gespeicherten digitalen Geld-

einheiten verwendet werden, so dass die Verwender nicht dauernd Um-

%5 vgl. Terres (1999), S. 273.
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rechnungen vornehmen oder Preise in vielen verschiedenen Wahrun-
gen angegeben werden missen. Die Wahl des Rechenmittels ist fir die
Verwender letztlich ohne Bedeutung, da sie diese Wahrung nicht tat-
sachlich halten und gegebenenfalls Kaufkraftverluste hinnehmen mis-
sen, sondern lediglich zum Zahlungszeitpunkt Uber diese Wahrung ver-
rechnen. Fur die Wirtschaftsubjekte ist lediglich die Wertentwicklung der
von ihnen bevorzugten Wahrung im Verhaltnis zum Rechenmittel von
Interesse.**® Durch die Trennung von Zahlungsmittel und Rechenmittel
haben die Wirtschaftssubjekte zwar die Wahl des Zahlungsmittels und
sind nicht auf die wertstabile Entwicklung eines einzigen Rechenmittels
angewiesen. Sie nehmen jedoch dafiir die Kosten, die mit einem haufi-
gen Tausch der Wahrungen Uber Devisenmarkte verbunden sind, auf

sich.

Durch die Verwendung digitalen Geldes lassen sich die Transak-
tionskosten, die mit dem Umtausch von Wahrungen verbunden sind,
erheblich senken.** Da Transaktionen in Computernetzen naturgeman
online abgewickelt werden mussen, ist damit auch ein direkter Zugriff
auf die Devisenmarkte moglich. Der Zugang zu Bdrsen hat sich fur Pri-
vatpersonen ohnehin immer weiter verbessert und wird sich mit sinken-
der Bedeutung von Parkettbérsen zunehmend verbilligen.*® Schon
heute handeln Privatleute ohne Einschaltung von Banken selbst auf

Aktienmarkten. Gleiches ist fir die Devisenmarkte moglich. Die Verbes-

36 vgl. Terres (1999), S. 274.

%7 Klein (2000) fuhrt an, dass Finanztransaktionen durch die Nutzung des Internets

etwa 100-mal billiger durchgefiihrt werden als eine manuelle Abwicklung Gber Ban-
ken.

Vgl. Zass (1999), S. 55.
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serung der Ubertragungswege ermdglicht einen unmittelbaren Zugriff
auf die Devisenbdrsen und macht die Einschaltung einer Bank Uber-
flissig. Damit sinken oder verschwinden auch Transaktionskosten in
Form von Spesen, Provisionen und Geld- und Briefspannen fir Devi-

sen.

Wie bereits dargestellt, ist eine hohe Geschwindigkeit der Abwick-
lung des Notenclearings und die Vorlage zu viel emittierten Geldes eine
wichtige Funktionsbedingung des Wahrungswettbewerbs. Je effizienter
und schneller die Devisenmarkte Wechselkursschwankungen anzeigen,
desto schneller wird eine mit betrligerischer Absicht vorgenommene
Notenuberemission offen gelegt. Da digitale Wahrungen schneller Uber-
tragbar sind und digitale Bérsen leichter und billiger fir alle Wirtschafts-
subjekte erreichbar sind, verbessert sich der Wechselkurs als Quali-
tatsindikator. Die damit gewonnene Stabilitdt des Systems senkt wie-
derum die Transaktionskosten des Umgangs mit mehreren Wahrungen,
da gravierende Wechselkursschwankungen und Risikopramien flr ein-

zelne Wahrungen vermieden werden.

Auch die Kosten der Informationsbeschaffung, Informationsverbrei-
tung und Informationsverarbeitung senken sich durch den Einsatz digi-
taler Technologien. Dadurch nimmt die Geschwindigkeit der Informa-
tionsverbreitung und die Effizienz der Informationsverarbeitung zu.
Durch die Méglichkeiten der digitalen Ubertragung tiber Computer- und
Mobilfunknetze gibt es quasi keinen Ort der Welt, der unfreiwillig von
Informationen abgeschnittenen ist. Damit sind nicht nur die aktuellen
Wechselkurse zwischen den Wahrungen standig verfigbar, sondern
auch Informationen Uber die Bonitat der Emittenten von Wahrungen und

die Entwicklung der Preise der von den Emittenten angegebenen G-
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terbindel. Somit tragt auch die schnellere Verbreitung von Informa-
tionen und eine damit verbundene Reduktion der Unsicherheit zu einer
héheren allgemeinen Stabilitdt des Wahrungswettbewerbs bei, da sie
die Position der Geldhalter starkt und die Tauschung der Wirtschafts-

subjekte erschwert.

SchlieBlich fihrt die Verwendung digitaler Wahrung auch zu
niedrigeren Kosten im Vergleich zur Emission von Notengeld fiir die
Anbieter. Zum einen fallen geringere Herstellkosten an, zum anderen ist
Uber Computernetze eine kostengulnstigere Verbreitung moglich. Teure
Vertriebswege, wie Filialnetze, entfallen. Uber das Internet ist es auch
moglich, potenzielle Nachfrager anzusprechen, die mit Notengeld nur
unter sehr hohen Transaktionskosten zu erreichen waren. Damit wird
das Kritische-Masse-Problem der Geldemission gelindert und die Sunk
Costs reduzieren sich, so dass auch die Marktzutrittsschranken abneh-
men. Die Befiirchtung einer Monopolisierungstendenz lindert sich da-
durch tendenziell, kann jedoch nicht vollstandig ausgeraumt werden, da
insbesondere die Kosten fir den Aufbau von Reputation nach wie vor
sehr hoch sind. Es ist deshalb zu vermuten, dass diejenigen Anbieter
von digitalem Geld, die Reputation aus verwandten Branchen, wie der
Computer- und Telekommunikationsindustrie oder dem Finanzdienst-
leistungsbereich, mitbringen, einen deutlichen Wettbewerbsvorteil bei

der Emission von Geld haben werden, als vollig unbekannte Anbieter.

Problematisch ist die von Hayek geforderte Durchsetzbarkeit von
Markenrechten durch den Staat. Da die Anbieter von digitalem Geld die
Rechtsvorschriften fir die Geldemission zum einen durch Verlagerung
des Unternehmensstandortes und zum anderen durch die Nutzung des

Internets als Ubertragungsweg quasi umgehen, werden sie sich kaum
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auf internationale Markenrechte und Rechtsdurchsetzbarkeit in einzel-
nen Staaten verlassen koénnen. Die schwierige Durchsetzbarkeit von
Marken- und Eigentumsrechten an digitalen Produkten zeigt sich seit
langerem in der Software- und Musikbranche. Insbesondere die Ent-
wicklung eines digitalen technischen Standards zur Ubertragung vom
Musik (,MP3) fuhrt die Grenzen staatlichen Marken- und Kopierschut-
zes deutlich vor Augen. Statt ex post auf die Bestrafung von Delikten
gegen das Eigentumsrecht als Abschreckung gegen diese Praxis zu
hoffen, werden sich die Anbieter digitaler Produkte eher ex ante auf die
Verhinderung durch technische Vorkehrungen konzentrieren missen.
Im Falle digitaler Produkte, wie Wahrungen, Informationen oder Musik,
spielen daher Verschlusselungstechnologien eine wichtigere Rolle als

nationale Markenrechte.

Wahrend Hayek als einziges Kriterium flr die Wahl einer Wahrung
deren Stabilitatseigenschaften hinsichtlich der Kaufkraft angesehen hat,
eréffnen sich durch digitale Wahrungen weitere Qualitdtsmerkmale.
Dadurch verliert die kritisierte Annahme, dass fir die Funktionsfahigkeit
von Wahrungswettbewerb eine sehr hohe Inflationselastizitat der Wirt-
schaftssubjekte notwendig ist, an Gewicht. Zu den neuen Qualitaten
digitaler Wahrungen zahlen die mogliche Verzinsung des digitalen Gel-

des sowie die Multifunktionsfahigkeit der Speichermedien.

Dass es in der Geschichte des Geldes —auch wahrend der Free
Banking Perioden — nicht zu einer Verzinsung des Bargeldes gekom-

men ist, wird zumeist durch die hohen Kosten der Abwicklung derartiger



178

Zinszahlungen erklart.*® Die Kosten fiir Berechnung und Ubertragung
von Zinszahlung auf die ausgegebenen Banknoten (bersteigen schnell
die moglichen Zinsen, so dass Preiswettbewerb fiir Bargeld durch pro-
hibitive Transaktionskosten verhindert wird. Daher werden Banken be-
sonders uUber andere Qualitatsfaktoren einer Wahrung miteinander kon-
kurrieren, z.B. indem sie fir eine weite Akzeptanz bei Handlern, eine
leichte Einlésbarkeit durch eine Vielzahl von Filialniederlassungen, fir
optische Reize des Mediums oder einen sicheren Schutz gegen Fal-
schungen sorgen.** Durch digitale Speicherung und Ubertragung und
die Verbindung des Zahlungssystems (iber das Internet sinken die
Transaktionskosten deutlich, so dass die Anbieter digitaler Wahrung
auch durch Verzinsung der Guthaben auf digitalen Speichermedien die
Qualitat ihrer Wahrung verbessern und einen zusatzlichen Schutz vor
Inflation anbieten kdnnen. Technisch ist es mdglich, die Verweildauer
einer digitalen Wahrungseinheit bei dem Geldhalter kostenglinstig zu
ermitteln. Bei Abgabe der Wahrungseinheit wird dann eine Verzinsung
ermittelt und unmittelbar auf das Speichermedium Ubertragen. In einem
mit Verzinsung angebotenen privaten Geldsystem wirde dann die
Seigniorage unter den Geldhaltern verteilt werden. Gleichzeitig besteht
fur die Geldanbieter ein starker Anreiz, die Zusatzfunktionen, die Spei-

chermedien bieten kdnnen, standig zu verbessern. Die Effizienz des

359 Vgl. Fama (1983); White (1987). Wallace (1983) halt dagegen gesetzliche Restrik-

tionen fur die Ursache, dass Zinszahlungen auf Banknoten nicht zustande kommen.
Fir die kostenglinstige Durchfihrung wurden zahlreiche Vorschlage unterbreitet.
Goodhart (1993) schlagt beispielsweise ein Lotterieverfahren tber die Seriennum-
mern auf Geldscheinen vor.

%0 vgl. White; Boudreaux (1998).
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Geldsystems dirfte sich dadurch fiir die Nachfrager im Vergleich mit

monopolistisch angebotenem Notengeld deutlich verbessern.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Kritik an Wah-
rungswettbewerb von theoretischer Seite weniger gegen die grundsatz-
liche Funktionsfahigkeit des Systems als vielmehr gegen dessen Effi-
zienz gerichtet ist. Begrindet wird dies mit hohen Transaktionskosten
der Verwendung von mehreren Wahrungen. Auch der berechtigte Ein-
wand, dass es in den bisherigen Phasen von Laissez-Faire Banking
nicht zum Angebot von privatem Fiatgeld gekommen ist,*' belegt nicht
die Funktionsunfahigkeit des Systems, sondern eher dessen Ineffizienz
unter den damaligen technischen Voraussetzungen. Digitale Technolo-
gien kdnnen jedoch sowohl die Kosten der Verwaltung und Verwendung
mehrerer Wahrungen als auch die Informationskosten Uber die einzel-
nen Wahrungen und ihrer Emittenten deutlich senken. Durch die Digita-
lisierung werden somit nicht nur die regulatorischen, sondern auch die

technischen Voraussetzungen fiur Wahrungswettbewerb erdffnet.

Die Fragen, ob eine Einldseverpflichtung fur privates Geld bestehen
muss, welches Einlésemedium sich dafiir eignet und ob eine Verzin-
sung flr digitales Geld angeboten werden kann, sollen als Abschluss
der Analyse von Laissez-Faire Geldsystemen vor dem Hintergrund der

Theorie der New Monetary Economics kontrastiert werden.

%1 vgl. Selgin; White (1994), S. 1736.
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5.4 Ein wettbewerbliches Zahlungssystem ohne AuBengeld

,People would not be trying to buy
Coca-Cola from slot machines by
sticking in sheets of plywood.”

(Leland B. Yeager, 1989, S. 370)

Die Vertreter der New Monetary Economics (NME) knipfen an die
Diskussion Uber die Verzinslichkeit von Geld an, indem sie davon aus-
gehen, dass die Verwendung von unverzinslichen Aktiva ein Resultat
staatlicher Regulierungen ist. Ohne staatliche Regulierung wirde zins-
loses AuBengeld véllig verschwinden und durch zinstragende Aktiva-
formen ersetzt werden. Darlber hinaus stehen die Vertreter dieses
Konzeptes der von Hayek vertretenen These, dass keine Einlésever-
pflichtung fiir privates Geld nétig sei, implizit skeptisch gegeniber. Sie
erwarten vielmehr, genau wie die Vertreter des MFB, eine Deckung des
Tauschmittels. Im Gegensatz zu den Annahmen des MFB wird jedoch
nicht die Herausbildung eines einheitlichen Zahlungs- und Einléseme-
diums erwartet, sondern die Wahl des Einlésemediums als Wettbe-
werbsparameter der Geldemittenten interpretiert. ,Although practices
[...] would displace money as we know it, they would not entail the text-
book inconveniences of barter. The advantages of a single definite unit
of account and convenient methods of payment would be retained and
enhanced.” Im Folgenden soll die Entwicklung dieser Theorieschule
dargestellt werden und die zentralen Vorhersagen fir die Entwicklung

des Geldwesens unter Laissez-Faire Bedingungen beurteilt werden, um

%2 Yeager (1985), S. 105
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schlieBlich das Bild eines digitalen Geldwesens unter den Annahmen

der NME skizzieren zu kdnnen.

5.4.1 New Monetary Economics
5.4.1.1 Entwicklungslinien

Das unter dem Namen New Monetary Economics zusammenge-
fasste Konzept setzt sich aus 3 Einflussrichtungen zusammen. Dabei
handelt es sich zum einen um die von Neil Wallace gepragte ,Legal
Restrictions Theory“ und zum anderen um das so genannte ,BFH-Mo-
dell“. Daneben finden sich Vorlaufer dieses Konzepts bei Joseph
Schumpeter und Henry Meulen.®® Die neuere Theorie hat ihren Ur-
sprung bei Fischer Black, der 1970 in einem grundlegenden Artikel das
Bild einer Welt mit einem hochentwickelten Barter zeichnet, wobei Divi-
dendenpapiere zum Kauf von Giitern verwendet werden.** Der Preis fiir
diese Guter und Wertpapiere wird dabei in einer separaten Rechen-
einheit ausgedruckt. Diese Idee wird 1980 zuerst von Eugene Fama und

drei Jahre spater von Robert Hall aufgegriffen und weitergefiihrt.**® Ro-

%3 vgl. Schumpeter (1970); Meulen (1934), Dowd (1992), Sumner (1990), Cowen;

Kroszner (1987a). Cowen; Kroszner (1992) finden bemerkenswert viele Vordenker
der NME in der deutschsprachigen wissenschaftlichen Literatur des frihen 20.
Jahrhunderts.

%4 vgl. Black (1970). Black wurde kurz nach seinem Tod 1997 der Nobelpreis fiir

Wirtschaftswissenschaften verliehen. Diese Auszeichnung galt jedoch weniger sei-
nen Arbeiten zur NME als vielmehr seinem Beitrag zur Erklarung der Optionspreis-
bildung.

%5 vgl. Fama (1980); Hall (1983).
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bert Greenfield und Leland Yeager gelingt eine Synthese und Weiter-
entwicklung dieser Arbeiten.*®

Die an der University of Minnesota und an der Federal Reserve
Bank of Minneapolis entwickelte Legal Restrictions Theory gilt als
zweite Entwicklungslinie der NME und ful3t auf den Arbeiten von Tho-
mas Sargent und Neil Wallace.*®” Im Zentrum ihres Untersuchungs-
interesses steht der Renditeunterschied zwischen Geld und verzinsli-
chen Wertpapieren, den sie auf die Existenz gesetzlicher Restriktionen
zurUckfuhren. In zahlreichen Veréffentlichungen modifiziert Wallace die
Geldtheorie fur den Fall, dass es den Wirtschaftssubjekten erlaubt ist,
Wertpapiere des privaten Sektors als Tauschmittel einzusetzen. In die-
sem Fall wirden zinstragende Aktiva die staatlichen Wahrungen ver-
drangen oder es wirde ein Arbitrageprozess einsetzen, der die Verzin-
sung von Staatsschuldtitel durch exzessive Ausgabe privater Wah-
rungsaquivalente auf das Niveau der Kosten des Wertpapierhandels

abschmilzt.

Robert Hall sowie Tyler Cowen und Randall Kroszner versuchen die
beiden Ansatze miteinander in Verbindung zu bringen, um ein einheitli-
ches Theoriegebdude zu entwickeln.*® Die gemeinsame Basis beider

Ansatze liegt in der grundsatzlichen Ablehnung der Geldversorgung

%6 Vgl. Greenfield; Yeager (1983 und 1986) und Yeager; Greenfield (1989). Aus den

Anfangsbuchstaben der Namen der drei Autoren (Black, Fama und Hall) konstruie-
ren sie die Bezeichnung ,BFH-System* fir den gemeinsamen Ansatz dieser Theo-
rieschule.

%7 Vgl. Sargent; Wallace (1982); Wallace (1983).

%8 vgl. Hall (1982); Cowen; Kroszner (1987a, 1987b, 1994). Hall pragt den Begriff New

Monetary Economics. Dieser integrierte Ansatz soll hier verwendet werden.
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durch ein staatlich kontrolliertes System und in der Annahme, dass eine
private Koordination der Austauschprozesse effizienter ist. Eine de-
regulierte Finanzwelt ,would get rid of any distinct money existing in a
definite quantity ... No longer would there be any such thing as money
whose purchasing power depended on limitation of its quantity ... A
wrong quantity of money could no longer cause problems because

money would not exist.”*%

5.41.2 Funktionsweise

Cowen und Kroszner charakterisieren den Ansatz anhand folgender

Thesen, auf die anschlieend naher eingegangen wird:*"

(1) Geld im heutigen Sinne ist ein Produkt der staatlichen Regulierun-
gen. In einer Geldordnung unter Laissez-Faire Bedingungen wurde
Geld im heute Ublichen Sinne nicht existieren und diese verander-
ten Rahmenbedingungen ,would make current monetary theory
almost complete invalid“.*”' Damit wird auch die Quantitatstheorie
oder die Liquiditatstheorie des Geldes als Artefakt von Regulierun-

gen obsolet.>”

369 Greenfield; Yeager (1983), S. 305. NME-Systeme werden auch als ,advanced

barter® oder ,sophisticated barter* bezeichnet; Vgl. Cowen; Kroszner (1990a), S.
265; Trautwein (1990), S. 20.

370 vgl. Cowen; Kroszner (1987a), S. 569f. und dieselben (1987b), S. 207.

31 Black (1970), S. 9.

372 vgl. Hall (1982).
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(2) Finanzdienstleistungen sind nicht an die Existenz von Geld gebun-
den. Die Analyse dieser Dienstleistungen ist der zentrale Bereich

der neuen monetaren Theorie.

(3) Die Zahlungsmittelfunktion wird durch Anspriiche auf Realvermdgen

wahrgenommen.*"®

(4) Die ftraditionellen Geldfunktionen missen nicht in einem Aktivum
vereint sein. Das Rechenmittel kann vollkommen abstakt definiert

werden und separiert sich von dem Zahlungsmittel.

(5) Durch die Trennung der Funktionen werden die Probleme, die mit
Schwankungen des Wertes eines Zahlungsmittels verbunden sind,
ausgeldscht und monetar verursachte gesamtwirtschaftliche Instabi-

litaten dadurch vermieden.

Die erste dieser Thesen ist auf die Legal Restrictions Theory (LRT)
zuruckzufihren. Dabei untersucht Wallace den Kernaspekt der Geld-
nachfrage, indem er versucht zu erkldren, warum Wirtschaftssubjekte
zinsloses Geld statt Wertpapiere, die mit dem selben Risiko behaftet

sind, halten.

Die traditionelle Erklarung Uber Friktionen des Handels erweist sich
dabei als unfruchtbar, da sie sich nicht in die neueren Modelle der Fi-
nanzwissenschaft, die friktionsfreie Rahmenbedingungen unterstellen,
integrieren lasst. Deshalb wird die Verwendung von Geld auf die Exis-
tenz von Regulierungen zuriickgefiihrt und im Umkehrschluss prognos-

tiziert, dass in einer deregulierten Finanzwelt eine Koexistenz von zins-

373 vgl. Fama (1980), S. 43.
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losem Geld und héher verzinslichen Assets mit dem selben Risiko nicht
zustande kommt. Nach der Vorstellung der LRT konnte eine private
Firma fir 10.000 USD Treasury Bills kaufen und 10.000 Anspruchs-
scheine darauf zu jeweils 1 USD emittieren. Diese 1 USD-Anspruchs-
scheine hatten die gleiche Kaufkraft wie die 1 USD-Note der Federal
Reserve Bank, beinhalteten aber einen Anspruch auf die Verzinsung

der Treasury Bills.*™*

Bei perfekter Arbitrage werden entweder alle Aktiva mit einer nomi-
nalen Verzinsung von Null ausgestattet sein oder alle Wahrungen eine
marktlibliche Verzinsung bieten, so dass der Unterschied zwischen
Wertpapieren und Geld verschwindet. Anders ausgedriickt werden risi-
kolose Wertpapiere (z.B. US Treasury Bills) in kleinen Stickelungen
genauso gut zu Zahlungszwecken einsetzbar sein wie Notengeld, dar-
Uber hinaus jedoch noch eine Verzinsung bieten. Folglich wirde staat-
lich angebotenes unverzinsliches Notengeld nicht mehr nachgefragt. Bei
der Verzinsung der umlaufenden Wertpapiere missen jedoch die
glinstigsten Betriebskosten eines derartigen Systems in Rechnung ge-
stellt werden.*”® Der Zinsspread zwischen Staatsschuldtiteln und der
Verzinsung der emittierten Anspruchsscheine spiegelt somit die Be-

triebskosten des Systems wider.

Die Frage, welches Rechenmittel nach dem Wegfall von staatlichem
Notengeld dominiert, behandelt die LRT nur beildufig. Demnach kénnen

zinslose Goldmtinzen diese Funktion Gibernehmen, da selbst staatliche

374 vgl. Dowd (1996), S. 248.

375 vgl. Wallace (1983), S. 3.
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Wertpapiere ein hdheres Zahlungsausfallrisiko beinhalten. Die LRT
schliel3t auch nicht aus, dass Gold zusatzlich als Einlésemedium ver-
wendet wird. Folglich stimmt die Erwartung Uber die Entwicklung des
Zahlungssystems nicht vollkommen mit dem von Greenfield und Yeager
als ,BFH-System® modellierten ,Cashless Competitive Payment Sys-
tem*“ Uiberein.*”® Der Ansatz der LRT wird durch die Charakteristika (2)

bis (5) der NME zu einem solchen System ausgebaut.

Die zweite These stellt auf die Rolle der Banken in einem System
ohne Aufengeld ab. In einem derartigen Umfeld verschwindet der Un-
terschied zwischen Banken und anderen Finanzintermediéren.’”” Ban-
ken Ubernehmen darin insbesondere zwei Funktionen. Erstens verbu-
chen sie die Zahlungsvorgange in einem reinen Verrechnungssystem,
Uber das mit Hilfe von Schecks oder elektronischen Zugriffsformen ver-
flgt wird. Die physische Existenz eines Zahlungsmittels oder die Uber-
tragung von Medien wie Gold oder Bargeld ist dabei nicht erforderlich:
~-An accounting system works through bookkeeping entries, debits and
credits, which do not require any physical medium or the concept of
money.“*"® Als Wettbewerbsparameter fiir die Banken stehen Zinsva-
riationen fur die Kreditvergabe und Gebulhren fur die Abwicklung der
Zahlungsvorgénge offen.’”® Zweitens besteht die Funktion der Banken

im Portfoliomanagement. Die Zusammensetzung der von den einzelnen

Vgl. White (1999a), S. 246.

377 \gl. Cowen; Kroszner (1987b), S. 214.

38 Fama (1980), S. 39. Fama spricht von einem ,accounting system of exchange®;
ebenda, S. 42.

Vgl. Seiche (1997), S. 120.
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Banken verwalteten Fonds aus festverzinslichen Wertpapieren, Anlei-
hen, Aktien oder Immobilien stellt dabei ein weiteres wichtiges Wettbe-
werbsinstrument der Banken dar. Die Effizienz des Portfoliomanage-
ments entscheidet neben den Kosten und der Bequemlichkeit der
Transaktionsabwicklung Uber die Einlagenhdhe der Kunden bei einer
Bank.

Derartige Finanzintermediare weisen eine starke Ahnlichkeit zu den
heute haufig in Offshore-Landern anzutreffenden Mutual Funds auf.
Diese kdnnten verschiedene Assets als Sicherheiten vorhalten und An-
spruchsscheine auf diese Sicherheiten als Zahlungsmittel in einem Ver-
rechnungssystem emittieren (These 3). Den Wirtschaftssubjekten steht
es offen, unterschiedliche Portfolios gemal ihrer Rendite-/Risiko-Pra-
ferenz fir Transaktionszwecke zu halten,*® so dass es zu der von der
LRT angenommenen Verzinsung aller Aktivaformen kommt. Einzelne
Banken konnten auch mehrere verschiedenartig zusammengesetzte
Fonds anbieten, um den unterschiedlichen Rendite-/Risiko-Praferenzen
der Kunden zu entsprechen. Auf Mutual Funds bezogene Anspruchs-
scheine unterscheiden sich in Abhangigkeit der jeweiligen Zusammen-
setzung des Mutual Funds. Der Marktwert der Anteilsscheine variiert
folglich auch mit der Veranderung des Wertes der dahinter liegenden
Assets. Der Wettbewerb zwischen den Banken wird dazu fihren, dass
alle Banken sowohl die Verbuchung der Anspruchsscheine zwischen
Konten verschiedener Wirtschaftssubjekte als auch das Portfoliomana-

gement vornehmen.*' Bei niedrigen Transaktionskosten fiir die Verbu-

380 Vgl. Cowen; Kroszner (1987b), S. 213.

%1 vgl. Fama (1980), S. 41.
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chung erubrigt sich durch das Verrechnungssystem die Verwendung

eines physischen Tauschmediums.

Im derzeit herrschenden monetaren System ist die Recheneinheit
entweder identisch oder eng verbunden mit dem Tauschmittel. In den
USA dienen beispielsweise die vom Federal Reserve System ausgege-
benen Noten und die Sichteinlagen bei Banken, die in dieses Notengeld
einlésbar sind, sowohl zur Angabe von Preisen als auch zur Abwicklung
der Zahlungsvorgange. Unter einem Warenstandard, z.B. dem Free
Banking System, ist das Rechenmittel zwar nicht zwangslaufig identisch
mit dem Tauschmittel, da Preise beispielsweise in Form eines spezifi-
schen Gewichts in Gold angegeben werden, die Zahlungen jedoch mit
Anspruchsscheinen auf Gold beglichen werden. Durch die uneinge-
schrankte Konvertibilitdt besteht dennoch ein fester Zusammenhang

zwischen dem Rechen- und Zahlungsmittel.

Da diese Verbindung unter den Bedingungen der NME nicht besteht,
stellt sich nun die Frage, wodurch bei einem ,Verschwinden“ des
Tauschmittels die Rechenmittelfunktion wahrgenommen wird und wie
Preise angegeben werden, zu denen Giiter oder die einzelnen Vermo-

genstitel gegeneinander getauscht werden.

Die Vertreter der NME gehen von einer Separierung dieser Geld-
funktionen aus (These 4). Fama bezieht als erster zu dem Charakter
eines Rechenmittels Position. Er denkt dabei an Wareneinheiten bzw.
an ein Warenbilndel, das in seiner Zusammensetzung genau definiert
ist. Aullerdem halt er es flr wichtig, dass die Angebots- und Nachfra-
gefunktion zwischen der Recheneinheit und anderen Gutern ermittelt

werden kann. Jedes Gut, das diese Kriterien erfiillt, kann als Rechen-
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mittel fungieren. ,For the purpose of a pure accounting system, the
numeraire need not be portable or storable.”**> Um zu dokumentieren,
dass vor allem eine feste Definition und weniger die konkrete Auswahl
der Waren von Bedeutung ist, fuihrt er aus: It could well be tons of fresh
cut beef or barrels of crude oil.”*®® Da keine Einldseverpflichtung in die-
ses Rechenmittel besteht, spielen Faktoren wie Haltbarkeit, Transport-

fahigkeit oder Lagerbarkeit keine Rolle.

Hall schlagt ein Warenbiindel als Standard vor. ,[T]he dollar could be
defined in terms of a resource unit containing a number of standardized
commodities.”** Greenfield und Yeager nehmen die vier von Hall vorge-
schlagenen Glter auf, indem sie in Analogie zu anderen staatlichen
Maleinheiten ein Rechenmittel konstruieren: ,[T]here would be a defi-
ned unit of value just as there are defined units of length, weight,
volume, time, temperature, and energy [...] Just as the meter is defined
physically as 1,650,763.73 wavelengths of the orange-red radiation of
krypton 86, so the value unit would be defined physically as the total
market value of, say, 50 kg of ammonium nitrate + 40 kg of copper + 35
kg of aluminum + 80 square meters of plywood [...] + definite amounts
of still other commodities.”®® Die Definition dieser Recheneinheit wird

als einzige staatliche Aufgabe anerkannt. Regulierungen des Banken-

%2 Fama (1980), S. 43.

%3 Fama (1980), S. 43.

%4 Hall (1982), S. 114.

385 Greenfield; Yeager (1983), S. 305. Hall begriindet die Auswahl dieser Glter damit,

dass sie eine relativ stabile Preisentwicklung aufweisen, in standardisierten Quali-
taten auftreten und auf organisierten Markten gehandelt werden. Er nennt das Sys-
tem ANCAP-System vgl. Hall (1982), S. 115 und (1984), S. 319.
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sektors, z.B. durch Verpflichtung zur Reservehaltung, oder gar staatli-

che Zentralbanken existieren nicht.

Das System ist dabei keine Variante des vorgestellten Waren- oder
Warenkorbstandards, da flir das Rechenmittel keinerlei Einlosever-
pflichtung besteht. Die Nachfrage nach den Gutern, die die Rechenein-
heit ausmachen, ist, im Gegensatz zu der Nachfrage nach Fiatgeld oder
warengedecktem Geld, fast vollstandig nicht-monetarer Natur, also am
Gebrauchswert und nicht am Tauschwert der Guter orientiert. Ohne
Konvertibilitdt der Tauschmittel in die Giter der Recheneinheit kommt
es zur Separierung, wobei Anderungen der Tauschmittelmenge den
Wert der Recheneinheit nicht tangieren.*®® Der Vorteil liegt darin, dass
die Recheneinheit auch bei einer Inflationierung der ausgegebenen
Tauschmittel stabil bleibt. Der Wert der Recheneinheit andert sich nur
durch glterwirtschaftliche Veranderung der Austauschrelationen und
Veranderungen im Gebrauchswert der in der Recheneinheit enthaltenen
Guter. Eine Inflation in Form eines Anstiegs des allgemeinen Preisni-
veaus ist damit unméglich. Die Veranderbarkeit der Zusammensetzung
des Guterbindels, das der Recheneinheit zugrunde liegt, ist dabei

durchaus vorgesehen, aber nicht unproblematisch.**’

Preise missen in der Recheneinheit ausgedriickt werden. Bei einem
Guterkauf wird sowohl der Wert des getauschten Gutes als auch der
des eingesetzten Zahlungsmittels in der Recheneinheit ermittelt. Wenn

ein Wirtschaftssubjekt eine Zahlung vornehmen mdchte, schreibt es

386 Vgl. Greenfield; Yeager (1983), S. 306.

87 vgl. Hall (1984), S. 319.
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einen in der Recheneinheit ausgedriickten Scheck bezogen auf sein
Mutual Fund Konto. Der aktuelle Wert, d.h. die Zahl der aufzubringen-
den Anteile an einem bestimmten Mutual Fund, kann nur zum Zeitpunkt
der Zahlung ermittelt werden, da der Wert des Tauschmittels (also der
Anteile) standig schwankt.*® Wenn der Scheck oder ein anderer
Kaufbeleg bei der Bank des Kaufers vorgelegt wird, kann eine Umbu-
chung der Mutual Fund Anteile auf das Konto des Verkaufers erfolgen.
Fir die Berechung der zu transferierenden Anteile muss der Kurs zum
Zeitpunkt des Zahlungsvorgangs, der auf dem Scheck oder Buchungs-

beleg vermerkt wird, angewendet werden.***

Der Vorschlag, ein vollig abstraktes Rechenmittel zu benutzen, bei
dem die darin enthaltenen Guter auf keinem Markt gehandelt werden,
erscheint allerdings nicht praktikabel, da es unmaoglich wird, eine aktu-
elle Umrechnung mit diesem Rechenmittel vorzunehmen.*® Alternativ
kénnen die Preise auch in einem dominanten Zahlungsmittel angege-
ben werden und dann zum Zahlungszeitpunkt in das tatsachlich einge-
setzte Zahlungsmittel umgerechnet werden. Ein plétzlicher Wechsel
durch eine Neufestlegung der Recheneinheit beinhaltet jedoch erneut
das beschriebene Externalitdtenproblem. Kein Wirtschaftssubjekt wird

bereit sein, die neue Recheneinheit als erster zu benutzen, so dass eine

388 Cowen; Kroszner (1987b), S. 210 bemiihen sich um eine anschauliche Darstellung:

»,Wenn ein Anteilsschein mit 10 bewertet wird (in der jeweiligen Recheneinheit) und
ein Buch hat einen Preis von 30 Recheneinheiten, so sind drei Wertpapiere nétig,
um ein Buch zu kaufen. Der Preis des Tauschmittels wiirde sich in Anhangigkeit von
den Marktbedingungen entwickeln und z.B. mit den Zinsraten und den Dividenden-
zahlungen variieren.”

389 Vgl. Cowen; Kroszner (1987b), S. 211; Trautwein (1990), S. 20.

30 vgl. O'Driscoll (1985).
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Umstellung der Recheneinheit erschwert wird. Daher kénnte auch eine
bestehende Wahrung, z.B. der USD, als abstrakte Recheneinheit ,wei-

terleben” und nur das Tauschmittel wechseln bzw. sich abspalten.®’

Die Trennung von Zahlungs- und Rechenmittelfunktion hat nicht nur
den Vorteil einer héheren Stabilitat der Recheneinheit, sondern bewirkt
auch einen Schutz vor monetadren Stérungen flr den realen Sektor
(These 5). Da die verschiedenen Tauschmittel nicht homogen sind und
ein allgemeines Tauschmittel nicht existiert, macht eine Aggregation der
Anspriiche zu einer gesamtwirtschaftlichen ,Geldmenge* keinen Sinn.*%?
Daher ist das Verstandnis eines monetadren Ungleichgewichts als ein
Auseinanderfallen zwischen gewinschter Kassenhaltung und der ge-

samtwirtschaftlichen Geldmenge nicht anwendbar.>*

Angebots- und Nachfragednderungen vollziehen sich bei einem von
dem Rechenmittel getrennten Tauschmittel anders als in dem heute
vorherrschenden monetaren System. Die Menge des Tauschmediums
richtet sich nach der Nachfrage der Wirtschaftssubjekte. Die Beschran-
kung der ausgegebenen Menge ist vergleichbar mit der Ausgabe von
Mutual Fund Anteilen. Die Ausgabe weiterer Anteile an einem Mutual
Fund durch einen Finanzintermediar wird deren Preis (ausgedriickt in

der Recheneinheit) senken, da ihr Wert aus Angebot und Nachfrage

391 Vgl. Cowen; Kroszner (1987b), S. 215.

392 Vgl. Harper; Coleman (1994), S. 29.

393 vgl. Terres (1999), S. 297.
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ermittelt wird.*** Diese Preisanpassung des Zahlungsmittels wiirde sich

jedoch nicht auf andere Bereiche der Volkswirtschaft Gbertragen.

In einer Bargeldwirtschaft beeinflussen dagegen Schwankungen bei
Angebot und Nachfrage nach einem Tauschmittel, das gleichzeitig auch
Rechenmittel ist, das allgemeine Preisniveau. Eine Uberemission fiihrt
dann zu Inflation. Wenn dazu Rigiditaten die Lohn- und Preisflexibilitat
einschranken, 16st dies schwierige gesamtwirtschaftliche Anpassungs-
prozesse, z.B. in Form von Arbeitslosigkeit und Fehlallokationen, aus.
Wahrend sich in einer Bargeldwirtschaft alle Preise anpassen mussen,
andert sich in einem System nach der Konzeption der NME nur der
Preis des Tauschmittels. Diese Preisdanderungen kdénnen auf Wertpa-
piermarkten schnell und friktionslos umgesetzt werden, so dass hier
keine Anpassungsprobleme entstehen und der realwirtschaftliche Be-

reich unberiihrt bleibt.>*®

Eine Uberemission an Tauschmitteln durch einen Finanzintermediar
bewirkt vergleichbare Anpassungsprozesse wie unter dem Free Ban-
king System. Die weniger nachgefragten Anteile an dem Mutual Fund
eines Finanzintermedidrs werden Uber das Interbankenclearing oder
direkt vom Publikum sehr schnell wieder beim Emittenten vorgelegt,
gegebenenfalls zur Einlésung in die entsprechenden Aktiva des Mutual
Fund. Die sinkende Liquiditat des Emittenten zwingt diesen dazu, sein
Angebot wieder einzuschranken oder das eigene Tauschmittel durch

eine hdéhere Verzinsung attraktiver machen. Da die héhere Verzinsung

394 Vgl. Greenfield; Yeager (1983), S. 311.

3% Vgl. Cowen; Kroszner (1987b), S. 212.
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die Gewinnmarge der Bank schmalert, begrenzt der Marktmechanismus
eine Uberemission.*® Eine gestiegene Nachfrage nach einem bestimm-
ten Tauschmittel baut sich dagegen Uber eine Veranderung der Zinsre-
lation zu anderen Tauschmitteln ab. Ein System ohne Aufengeld ver-
hindert also einen Nachfragetberhang nach Basisgeld und damit ein
Angebotsuberhang auf dem Gutermarkt, so dass dadurch keine Ver-

werfungen im realen Bereich entstehen kénnen.*’

Die Konvertierbarkeit des Tauschmittels in Aktiva, wie Aktien oder
festverzinsliche Wertpapiere, Ubernimmt eine weitere Stabilisierungs-
funktion fur die Volkswirtschaft, indem der Bankensektor vor dem sys-
temischen Risiko geschitzt wird. Mutual Funds sind vor einem Bankrun
besser geschitzt als herkdmmliche Banken, da die ausgegebenen An-
spruchsscheine Eigenkapitalanspriiche und nicht Anspriiche auf exakte
Ruckzahlung der Einlagen darstellen. Die Mutual Funds kdénnen den
Wert ihrer ,Eigenkapital-Einlagen® absichern, indem sie ein hohes Vo-
lumen an Eigenkapital aufbauen oder sehr liquide Aktivaformen, z.B.
Geldmarktpapiere, in ihr Portfolio aufnehmen.**® Der Anteil an einem
Mutual Fund verliert fir alle Anteilseigner unmittelbar und gleicher-
mafen an Wert, wenn der Mutual Fund Verluste bei den Aktiva in sei-
nem Portfolio erleidet. Der realisierte Wert eines eingeldsten Anteils
sinkt also bereits flir den ersten Anteilseigner, der seine Anteile auflosen

will. Es besteht demnach kein Anreiz flir einen Anteilseigner zu rennen,

3% vgl. Greenfield ; Yeager (1983), S. 312; Terres (1999), S. 298.

37 vgl. Selgin; White (1994), S. 1739.

398 vgl. Glasner (1989), S. 197; Gedeon (1997), S. 216; in diesem Fall handelt es sich

um die bereits erwahnten ,Money Market Mutual Funds (MMMF)“.
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um der erste zu sein, der seine Anteile auflésen kann.**® , Since
shareholders can’t save what they have already lost, they have far less

incentive to cash in shares than depositors have to redeem deposits.”*

5.41.3 Kritik

Die Kritik an der NME richtet sich — abgesehen von einigen speziel-
len Annahmen einzelner Vertreter — im Wesentlichen gegen das Sepa-
rationstheorem und die damit in Verbindung stehende Verzinsung des
Tauschmittels. Dabei wird sowohl empirisch als auch konzeptionell ar-
gumentiert, wobei eine besondere Schwierigkeit darin besteht, dass das
ganze Konzept ein rein hypothetisches Konstrukt ist, dessen Funktions-
voraussetzungen nie erflllt waren. Die aufgestellten Hypothesen erfor-
dern somit eine hohe Abstraktionsfahigkeit und -bereitschaft vom Be-

trachter.

Die Argumentation fir und gegen das Separationstheorem mittels
historischer Argumente scheint dabei wenig erhellend, da in den histori-
schen Situationen andere als von der NME flr nétig befundene Voraus-
setzungen vorgelegen haben. Cowen und Kroszner bemuhen zahlrei-
che historische Begebenheiten, in denen die Geldfunktionen getrennt
waren. Als Beispiele dienen unter anderem das Geldwesen im Mittelal-
ter, als Minzen, die nicht mehr im Umlauf waren, ihre Rechenmittel-

funktion weiterhin behielten, aber auch Volkswirtschaften wie China und

%99 vgl. Cowen; Kroszner (1990b), S. 226; White (1999a), S. 129.

400 Glasner (1989), S. 195.
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verschiedene primitive Kulturen. Auch in modernen monetaren Syste-
men, wie in Israel, wo der USD als Recheneinheit, aber nicht als Zah-
lungsmittel fungiert, oder in der EU, wo der ECU in Form einer Korb-
wahrung vor der Wahrungsunion nur als Rechenmittel fungierte, be-

9 White stellt dem gegeniiber,

obachten die Autoren die Separation.
dass es in den historischen Free Banking Phasen nicht zu einer Verzin-
sung des Tauschmittels gekommen ist. Am Beispiel der Bankenfreiheit
in Schottland falsifiziert er die These der LRT, dass zinslose Tausch-

mittel und verzinsliche Aktiva nicht gleichzeitig existieren kdnnen.*%?

Ohne die Verzinsung des Tauschmittels ist auch die Trennung der
Geldfunktionen nur schwer vorstellbar, da die Verzinsung die Transak-
tionskosten, die mit dem Auseinanderfallen der Geldfunktionen verbun-
den sind, Uberkompensieren muss, damit die Wirtschaftssubjekte bereit
sind, unterschiedliche Medien fiir die Geldfunktionen zu akzeptieren.
Die Bequemlichkeit, die mit einem runden und gleichbleibenden Nenn-
wert des Tauschmittels verbunden ist, und die Vorteile hinsichtlich ihrer
Liquiditat kdnnen somit die Nachfrage nach zinslosen Aktiva auch in
Abwesenheit rechtlicher Restriktionen aufrecht erhalten.*® Anders aus-

gedruckt ist die Trennung der Geldfunktionen und die Durchfihrung der

401 vgl. Cowen; Kroszner (1987b), S. 210f.; kritisch dazu McCallum (1990). Bofinger

(1985), S. 26, gibt, in anderem Zusammenhang, einen tabellarischen Uberblick tiber
historische Beispiele fir die Trennung von Geldfunktionen. Bereits Eucken (1950),
S. 180, weist auf die Trennung der Geldfunktionen insbesondere in Zeiten unklarer
und unsicherer Wahrungsverhaltnisse, wie z.B. im Mittelalter, hin.

402 vigl. White (1987), S. 250f.; Weitere Beispiele bei Makinen; Woodward (1986).

Cowen; Kroszner (1989) akzeptieren die Free Banking Periode in Schottland nicht
als Referenzmodell fiir Laissez-Faire Banking im Sinne der NME und dokumentie-
ren verschiedene Regulierungen, die es verhinderten, dass die Banken damals
Zinszahlungen auf die von ihnen ausgegebenen Noten vornehmen konnten.

403 vgl. O'Driscoll (1985), S. 11; White (1987), S. 255; Hoover (1988), S. 153.
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Verzinsung des Tauschmittels schlichtweg teurer als der Nutzen aus der

Zinszahlung.

Die hoéhere Liquiditdt und Bequemlichkeit eines unverzinslichen
Tauschmittels 1asst sich jedoch lediglich mit der komplizierten Berech-
nung von Zinszahlungen begriinden. Da bei der Ubertragung eines
zinstragenden Tauschmittels dessen aktueller Wert berechnet werden
muss, hat sich die Verzinsung des Tauschmittels insbesondere in All-
tagssituationen und mit den technischen Voraussetzungen, die zu Zei-
ten des Free Banking vorlagen, als undurchflhrbar erwiesen. Offenbar
erfordert das System der NME einen deutlichen technischen Fortschritt,
der diese Abwicklung mdglich macht. Nach einer solchen technolo-
gischen Entwicklung ,the continued existence of non-interest-bearing

currency might constitute a paradox.“***

Daruber hinaus vernachlassigt das Konzept der NME die Einbezie-
hung von unterschiedlichen Risiken, mit denen verschiedene Zah-
lungsmittel behaftet sind. Das Risiko der einzelnen Tauschmittel variiert
wiederum mit den dahinter liegenden Aktiva und verursacht Siche-
rungskosten. Zusatzlich existiert fur die verschiedenen Aktiva ein Bid-
Ask-Spread, der mit Transaktionskosten verbunden ist. Bargeld, wie es
heute in Verwendung ist, wird dagegen zum Nennwert gehandelt und
unterliegt keinem Nominalwertrisiko, wohl aber der Inflationsgefahr.
Diese Kosten missen zusatzlich in den Vergleich zwischen zinstragen-

den und zinslosen Tauschmitteln einfliel3en.

404 White (1987), S. 254f.
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Eine weitere Schwierigkeit im Konzept der NME besteht hinsichtlich
der Definition der Recheneinheit. Eine einheitliche Position der ver-
schiedenen Vertreter der NME ist nicht zu erkennen, eine Mehrheit
scheint sich jedoch fur die Verwendung eines Giterblindels auszu-
sprechen. Ein Gulterbindel als Grundlage der Recheneinheit reduziert
zwar die Auswirkungen von nominalen Preisvariationen, erhéht aber die
Effekte eines realen Preis-Schocks, im Vergleich zu einem Fiatgeld-
system. Starke Schwankungen von Angebot oder Nachfrage nach ei-
nem Gut mit einem hohen Gewicht im Giterblindel schlagen sich un-
mittelbar im Preisniveau nieder und kénnen realwirtschaftliche Storun-
gen auslésen. Wahrend die realwirtschaftlichen Stérungen im heute
bestehenden Geldsystem insbesondere durch ein Auseinanderfallen
von Geldangebot und Geldnachfrage ausgeldst werden, kénnen bei
einem Guterbindel als Recheneinheit einzelne darin enthaltene Guter

dafiir verantwortlich sein.*®

Dabei beeinflusst der Umfang des Giterblindels den Effekt. Je mehr
Guter darin enthalten sind, desto geringer ist das Gewicht einer starken
Preisédnderung eines einzelnen Gutes. Bei einem konvertierbaren G-
terbindel limitiert sich der Umfang aus praktischen Grinden der Einl6-
sung. Bei einem unkonvertierbaren Giterbiindel birgt eine umfangreiche
Abgrenzung Risiken flir die Emittenten des Tauschmittels, da eine
Preisanpassung zu kompliziert und mit zu hohen Rechenkosten ver-
bunden ist, um sie standig durchzuflihren. Wenn Marktteilnehmer die

Anpassung der Recheneinheit und damit die Veranderung der Relation

405 vgl. Terres (1999), S. 301.
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zu dem Tauschmittel einer Bank antizipieren, kann dies zu einem ge-

fahrlichen spekulativen Angriff auf das Tauschmittel fiihren.**

Zusammenfassend lasst sich — dhnlich wie bereits bei der Kritik an
Hayeks Wahrungswettbewerb — festhalten, dass dem NME System un-
Uberwindbar hohe Transaktionskosten und damit Ineffizienzen unter-
stellt werden. Die Transaktionskosten entstehen insbesondere durch
den hohen Informationsaufwand Uber den aktuellen Wert eines
Tauschmittels, durch die Zahlungsmittelvielfalt, durch unterschiedliche
Risiken der einzelnen Tauschmittel sowie in Form von Umrechnungs-

kosten bei Zahlungsvorgangen und bei der Ermittlung der Verzinsung.

5.4.2 Ein digitales Zahlungssystem ohne AuRengeld

Einen gewissen Fortschritt in der Technologie, die zur Durchfiihrung
des Verrechnungssystems dient, haben nahezu alle Vertreter der NME
bereits sehr frih antizipiert. Black konnte sich bereits 1970 eine Abl6-
sung der Schecks durch elektronische Zahlungssysteme vorstellen: ,We
might even imagine that checks have been replaced by an electronic
payment system.“**” Die Verbreitung von elektronischen Verrechnungs-
systemen, wie Electronic Funds Transfer (EFT), Fedwire, Clearing
House Interbank Payments System (CHIPS) oder die Society for

Worldwide Interbank Financial Telecommunications (SWIFT), sowie ein

406 Woolsey (1994) bevorzugt deshalb die Verwendung eines Index Futures, der auf

dem erwarteten Wert des Guterbiindels ausgedriickt in dem Tauschmedium basiert.

407 Black (1970).
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rasantes Wachstum von MMMFs*® haben der NME in den 80er Jahren
zu einer groReren Realitatsnahe verholfen und die Vorstellung eines
gesamtwirtschaftlichen Verrechnungssystems plastischer werden las-

sen.

Hinzu kamen zwei weitere Tendenzen, die auch durch die technolo-
gische Entwicklung beeinflusst wurden. Einerseits beschleunigte sich
der Deregulierungsprozess im Finanzsektor, andererseits hat die Han-
delbarkeit von Wertpapieren durch Securitization, Finanzderivate und
die gunstigere Erreichbarkeit von Boérsen stark zugenommen. Diese
Entwicklungen verbessern die Funktionsbedingungen fiir ein Zahlungs-
system nach Vorstellung der NME erheblich; zu einer Umsetzung in
Form eines gesamtwirtschaftlichen Verrechnungssystems kam es wohl
aufgrund der noch immer zu hohen Transaktionskosten und rechtlicher
Regulierungen bislang noch nicht. Da digitale Technologien und Com-
puternetze sowohl fiir eine drastische Reduktion der Transaktionskosten
als auch flir Umgehungswege der bestehenden rechtlichen Einschran-
kungen sorgen, konnten sich die Voraussetzungen fiur ein Zahlungs-

system ohne Auf3engeld nunmehr eingestellt haben.

Ein Finanzintermediar, der als Anbieter von Tauschmitteln auftreten
mochte, muss zunachst ein oder mehrere Portfolios zusammenstellen,
die sich in ihrem Rendite-/Risiko-Profil unterscheiden. Vorstellbar ware

ein Portfolio mit Geldmarktpapieren, Staatsschuldtiteln, Aktien oder mit

408 Hale (1984), S. A 16, dokumentiert, dass die Zahl der US-Haushalte, die Anteile an

einem Mutual Fund halten, von 6% im Jahr 1980 auf 28% im Jahr 1993 gestiegen
ist. Wahrend der Wert der Aktiva aller US-amerikanischen Mutual Funds Anfang der
80ger Jahre nur 10% der Bankdepositen ausmachte, stieg dieser Anteil bis 1993 auf
85% an.
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Kombinationen aus verschiedenen Wertpapieren. Daraufhin werden
Anteile an einem dieser Portfolios verkauft, wobei diese nach der Vor-
stellung der NME auf Konten bei dem Finanzintermediar verwaltet wer-
den. Durch die heute mogliche Technologie kdnnten die Anteile auch
digital ,verbrieft und dem Erwerber Uber das Internet Gbermittelt wer-
den. Als Zahlungsmittel fungieren dann digitale, in ihrem Wert veran-
derliche Inhaberforderungen. Die Bezahlung beim Erwerb dieser An-
spriche erfolgt mit einer staatlichen Wahrung oder den Tauschmitteln
anderer Anbieter. Diese Medien wird der Finanzintermediar jedoch nicht
behalten, sondern in weitere Aktiva seines Portfolios investieren. Ein
Einléseversprechen, wie von der MFB-Schule fir nétig befunden, wird
dabei nicht abgegeben. Die Anteilseigner kdnnen ihre Anteile an Bérsen
handeln und haben im Konkursfall des Emittenten einen Anspruch auf

den Liquidationswert der Aktiva des Portfolios.

Zur Veranschaulichung soll ein Beispiel konstruiert werden: Die
,BFH-Bank® legt einen Aktienfond auf, in dem verschiedene Technolo-
gieaktien enthalten sind, und die ,LRT-Bank® baut einen MMMF durch
Kauf von Geldmarktpapieren auf. Beide Banken emittieren Anteile an
ihrem Fond und verkaufen diese gegen USD, die sie unmittelbar in den
Erwerb weiterer Aktiva investieren. Die Anspruchsscheine werden als
digitale Information gespeichert und an den Erwerber Ubertragen, so
dass die Verwender nun ,BFH-Claims” oder ,LRT-Claims* auf ihrem
Computer gespeichert haben, die als Tauschmittel fungieren sollen.
Alternativ kdnnten die Anteile auch in einem Verrechnungssystem, Gber
das die Konten verschiedener Kunden miteinander verbunden sind, bei
den Banken selbst verwaltet werden. Der Wert der Anteile beider Emit-

tenten kann zu jedem Zeitpunkt an Bérsen ermittelt werden.
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Bei einem Giuterkauf dient nun der Anteil an dem Fond des Finan-
zintermediars als Tauschmittel, wobei sein Wert im Moment des Be-
zahlvorgangs festgestellt werden muss. Um den aktuellen Wert zu er-
mitteln, bedarf es eines Rechenmittels, so dass Anteilsscheine im Wert
des Kaufpreises an den Verkdufer Ubertragen werden kdnnen. Der
Kaufpreis wird dabei ebenfalls in der Recheneinheit angegeben. Wie
dargestellt, gehen die Vertreter der NME davon aus, dass ein neues
Rechenmittel definiert wird. Diese Aufgabe wird zumeist dem Staat zu-
geschrieben. Da sich jedoch in dem angenommenen Szenario staat-
licher Einfluss nahezu ausschlielt, ist eine exogene Vorgabe einer Re-
cheneinheit nicht wahrscheinlich. Viel eher erscheint dafir die Verwen-
dung des USD oder eines anderen staatlichen Fiatgeldes méglich.*®
Wenn der Verkaufer ein anderes Tauschmittel bevorzugt als sein Han-
delspartner, da er eine andere Rendite-/Risiko-Struktur aufweist, wird er
die erhaltenen Anteile in das von ihm bevorzugte Tauschmittel umwan-
deln. Daflir muss auch das von ihm bevorzugte Tauschmittel in der Re-

cheneinheit ausgedriickt werden kénnen.

Auch der Zahlungsvorgang kann anhand des Beispiels illustriert wer-
den: Wenn der Kaufer eines Buches nur ,BFH-Claims® besitzt und der
Verkaufer aufgrund einer hoheren Risikoaversion ,LRT-Claims® bevor-
zugt, dann kann der Bezahlvorgang nicht durch einfaches Ubertragen
der ,BFH-Claims* vollzogen werden, sondern bedarf eines Tausches mit
Hilfe des Rechenmittels. Der Preis des Buches wird in der Rechenein-
heit, in diesem Beispiel dem USD, ausgedrickt. Der Kaufer transferiert

also zum Bezahlzeitpunkt ,BFH-Claims" im Wert des Buchpreises. Die

409 vgl. Browne; Cronin (1995), S. 109 und dieselben (1997), S. 158.
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daflr bendtigte Zahl an ,BFH-Claims® muss in diesem Moment ermittelt
werden, weil der Wert der Anspriiche nicht in dem Rechenmittel fixiert
ist. Da der Verkaufer des Buches die erhaltenen ,BFH-Claims“ nicht
halten mdchte, tauscht er dieses Tauschmittel unmittelbar in ,LRT-
Claims* ein. Dazu ist ein unmittelbarer Zugriff auf eine Tauschmittel-
bdrse vonndten, an der die ,BFH-Claims® verkauft und ,LRT-Claims*
gekauft werden konnen. Dieser hier zur Férderung der Ubersichtlichkeit
schrittweise dargestellte Vorgang vollzieht sich durch Vernetzung der
Tauschpartner mit der Borse in Echtzeit. Eine Unterscheidung, ob der

Kaufer oder der Verkaufer den Umtausch vornimmt, ertibrigt sich damit.

Der Einsatz von Smard Cards oder digitaler Speichermedien bietet
gegeniber den von den Vertretern der NME vorgeschlagenen Schecks
deutliche Vorteile. Bei der Verwendung von Schecks ist die endgultige
Zahl der zu Ubertragenden Anteile zum Bezahlzeitpunkt nicht bekannt,
sondern wird erst bei Vorlage in der Bank ermittelt und verbucht. Ferner
besteht fiir den Akzeptanten des Schecks die Gefahr, dass der Scheck
nicht gedeckt ist. Bei einem Online-Zahlungssystem mit digitalen Spei-
chermedien treten diese Probleme nicht auf. Der Wert der Anteile ist
jederzeit bekannt, da er fortlaufend von dem System berechnet wird.
Damit ist auch die Zahl der zu Ubertragenen Anteile zum Bezahlzeit-
punkt eindeutig und die Ubertragung kann unmittelbar vorgenommen
werden. Der Zahlungsvorgang ist damit abgeschlossen und der Akzep-
tant lauft nicht Gefahr, eine uneinbringliche Forderung erworben zu
haben. Dariiber hinaus kénnen die Zahlungen mit digitalen Inhaberfor-
derungen im Gegensatz zu Scheckzahlungen auch anonym durchge-

fuhrt werden.
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Der Funktionsfahigkeit und Effizienz von Bérsen kommt dabei eine
wichtige Bedeutung zu. Auch unter vernachlassigbaren Kosten der Ab-
wicklung und Umrechnung dank der Vernetzung von Konten und des
Einsatzes von Computern sowie digitaler Tauschmittel, kbnnen weiter-
hin Transaktionskosten des Bdrsenhandels verbleiben. Diese bestehen
insbesondere auf Markten mit einem geringen Transaktionsvolumen in
Form eines Bid-Ask-Spreads beim Handel von Finanzaktiva. Ein Bid-
Ask-Spread bewirkt einen Wertverlust bei jedem Tauschvorgang.*'®
Dabei senken die héhere Markttransparenz und die groRere Liquiditat
durch den Computerhandel die Geld-Brief-Spanne tendenziell. Der
verbleibende Spread stellt dann den Sanktionsmechanismus des
Marktes dar. Tauschmittel, die sich hinsichtlich Rentabilitat, Liquiditat
und Risiko gegeniber anderen hervorheben, werden auch einen ge-
ringeren Spread aufweisen und dadurch bevorzugt. Die optimale Zahl
der umlaufenden Tauschmittel steht in engem Zusammenhang mit die-
sen Transaktionskosten. Mit einer h6heren Zahl an Tauschmitteln stei-
gen tendenziell auch die Transaktionskosten, wobei ein neues Zah-
lungsmittel nur dann nachgefragt wird, wenn die zuséatzlichen Kosten

durch die Verzinsung des Zahlungsmittels gerechtfertigt werden.

Der Wettbewerb zwischen Banken in einer solchen beschriebenen
Umgebung wird hoch sein. Wenn die Datenlbertragung und die Durch-
flihrung von Zahlungen zu vernachlassigbar niedrigen Kosten durchge-
fuhrt werden koénnen, spielt der Standort der Banken keine Rolle, so
dass ein weltweiter horizontaler Wettbewerb entfacht wird. Zudem ver-

andert sich durch die Nutzung des Internets der Bedarf nach Informa-

410 Vgl. Cowen; Kroszner (1994), S. 34f.
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tionsvermittlern, so dass die Funktion der Banken als Institution zum
Abbau von Informationsasymmetrien an Bedeutung verliert und auch
durch andere Intermedidre ausgeiibt werden kann.*'' Dies gilt umso
mehr, wenn der Trend zur Securitization weiter anhalt und derartige
Wertpapiere in einem Geldsystem der beschriebenen Natur eingesetzt
werden. Gleichzeitig nimmt dadurch die Notwendigkeit eines Clearing-
houses, das in den bisher beschriebenen wettbewerblichen und zentra-
listischen Bankensystemen jeweils eine wichtige Rolle gespielt hat, ab,
da nunmehr kein unverzinsliches endgtltiges Geld zur Verrechnung von
offenen Positionen gebraucht wird. Alle Transaktionen werden in Echt-
zeit direkt zwischen den Handelspartnern oder deren jeweiligen Banken

und nicht mehr auf multilateraler Basis abgerechnet.*'

Der Ubergang zu einem solchen Zahlungssystem wird — wenn (iber-
haupt — schrittweise vor sich gehen und staatliches Fiatgeld wird nur
langsam als Zahlungsmittel verdrangt werden. Fiatgeld kann dabei
durchaus einen positiven Wert behalten und die Rechenmittelfunktion
weiterhin wahrnehmen.*"® Erst wenn die Nachfrage nach Fiatgeld véllig
verschwindet, ist ein alternatives Rechenmittel — wie das von Hall defi-
nierte ANCAP-System — einzusetzen. Eine Neufestlegung einer Re-
cheneinheit, wie dies auch Hayek vorgesehen hat, beinhaltet jedoch

erneut ein Externalitdten-Problem. Kein Geldverwender hat einen An-

an Vgl. Browne; Cronin (1997), 160.

#12 Ohne eine zentrale Clearingstelle verschwindet auch ein Ansatz fir staatliche
Interventionen. Daher ist zu erwarten, dass die einzelnen Banken die Errichtung ei-
nes Clearinghouses vermeiden werden, um nicht starker in die Gefahr staatlicher
Regulierung zu laufen; vgl. Browne; Cronin (1997), 160.

413

Vgl. Browne; Cronin (1995), 110.
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reiz, die neue Recheneinheit flr seine Transaktionen zu verwenden,
wenn nicht auch andere Marktteilnehmer dies tun. Die Umstellung der
Recheneinheit wird daher auf erhebliche Widerstande bei den Wirt-
schaftssubjekten treffen.*'* Eine Weiterfiihrung der Konten in der alten
oder einer anderen bereits gebrduchlichen Recheneinheit ist deshalb

wahrscheinlich.

Befreit man das Konzept der New Monetary Economics von der un-
gewohnten Vorstellung, dass ein vollig neues abstraktes Rechenmittel
notwendig ist, wird das Konzept wesentlich anschaulicher und nachvoll-
ziehbarer, ohne seine besonderen Qualitdten zu verlieren. Diese liegen
in der Betonung der Verzinsung des Tauschmittels und der daraus
zwangslaufig folgenden monetdren Separierung. Vieles spricht dafr,
dass ein freier Wettbewerb mit niedrigen Transaktionskosten, wie sie
digitale Tauschmittel ermdglichen, deren Verzinsung erzwingen wird.
Insofern kénnte die NME zu einem geeigneten Analyserahmen der

Funktionsweise derartiger Geldsysteme avancieren.

5.5 Indirekter oder direkter Tausch

Es konnte gezeigt werden, dass die Verwendung digitalen Geldes
nicht nur zu einer Uberwindung rechtlicher Einschrankungen des Geld-
angebots beitragen kann, sondern auch die zentralen Funktionsbe-
dingungen aller vorgestellten Laissez-Faire Geldsysteme unterstitzt.

Insbesondere die Transaktionskosten, die mit der Verwendung unter-

414 Vgl. White (1986).
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schiedlicher Wahrungen verbunden sind, lassen sich deutlich senken.
Die zentrale Erfolgsbedingung der Geldemission ist gerade in einer un-
regulierten Umgebung die Lésung des Glaubwirdigkeitsproblems. Wah-
rend die heutzutage existierenden Zentralbanken neben dem Erwerb
von Reputation und Glaubwirdigkeit auch durch Regulierungen fir eine
hohe Nachfrage ihrer Wahrungen sorgen kénnen, wird Geld, das unter
Wettbewerbsbedingungen angeboten wird, nur dann nachgefragt wer-
den, wenn es fiir wertstabil gehalten wird. Da neue Emittenten noch
keine Reputation aufbauen konnten, missen sie sich glaubwirdig an
ein Stabilitatsversprechen binden. Die einzelnen Theorien zum Laissez-
Faire Banking schlagen daflr verschiedene Instrumente vor und erwar-

ten unterschiedliche institutionelle Arrangements.

Als zentrales Element hat sich dabei bei allen Konzeptionen ein effi-
zienter Clearingmechanismus herausgestellt, der dazu fuhrt, dass Geld,
das die Wirtschaftssubjekte nicht halten wollen, schnell wieder beim
Emittenten auflauft und diesen zu einer Ricknahme der Geldbestande
zwingt. Dadurch kommt es quasi automatisch zu einer Anpassung von
Angebot und Nachfrage nach dem Geld eines bestimmten Anbieters.
Ob der Emittent jedoch ein festes Einloseversprechen fir das von ihm
ausgegebene Geld zur Wahrung seiner Glaubwirdigkeit abgeben muss,
ist zumindest fraglich. Gerade beim Ubergang zu einem derartigen
Geldsystem ftritt das Externalitaten-Problem auf und es fallen hohe
Kosten fir den Reputationsaufbau an. Deshalb scheint ein Einlésever-
sprechen zumindest am Anfang notwendig, um das Vertrauen der

Geldnachfrager zu gewinnen.

Zur Vermeidung der Ressourcenverschwendung, die mit einem Ein-

I6seversprechen und der unproduktiven Lagerung des Einlésemediums
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verbunden ist, und zur Verzinsung des Tauschmittels bietet sich die
Einldsung in ein Aktivum, wie z.B. in einen Anteil an einem MMMF oder
an einem Aktienfond, an. Dass sich jedoch ein einheitliches Einléseme-
dium, auf das sich alle Geldanbieter einigen, etabliert, ist kaum zu er-
warten. Viel eher werden die einzelnen Anbieter ein Reservemedium
wahlen, das der Rendite-/Risiko-Struktur einzelner Nachfragergruppen
entspricht. Die Wahl des Einldsemediums fungiert damit als wichtiger

Wettbewerbsparameter der Emittenten.

Letztlich entscheiden die Transaktionskosten dariiber, ob die Verzin-
sung dieses Einldsemediums und die damit verbundene Trennung von
Tausch- und Rechenmittel praktisch durchfihrbar ist. Dabei begunstigt
der technologische Fortschritt und die damit verbundene Kostensen-
kung ein Online-System, in dem zinstragende Aktiva als Tauschmittel

parallel zu einer Recheneinheit gefiihrt werden kénnen.

Sollte mit der elektronischen Abwicklung von wirtschaftlichen Trans-
aktionen eine vollstandige Beseitigung der Transaktionskosten einher-
gehen, erlbrigt sich die Verwendung von Geld vollends. Die Suche
nach einer Geldordnung wiirde sich dann erledigen, da die Existenz von
Geld sich mit der Transaktionskostenreduktion gegeniiber einer Natu-
raltauschwirtschaft (Barter) rechtfertigt. In einer Naturaltauschwirtschaft
tritt zum einen das Informationsproblem der gegenseitigen Beduirfnis-
harmonisierung (,double coincidence of wants®) und das Synchronisa-
tionsproblem (,double coincidence of timing of transactions®) auf, so

dass hohe Kosten entstehen, um ein vorhandenes Gut oder Guterbin-
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del in das gewiinschte Gut oder Giiterbiindel einzutauschen.*'® Zu einer
direkten Tauschwirtschaft wird es also erst dann kommen, wenn Com-
puter diese Probleme des direkten Tausches besser lI6sen kénnen als
Geld.

Die technologischen Moglichkeiten haben mancherorts bereits heute
zur Bildung von Tauschringen unter Verzicht auf ein umlaufendes Zah-
lungsmittel und zur Verrechnung von Waren- und Dienstleistungsaus-
tausch Uber Kontensysteme mit kunstlichen Wahrungseinheiten ge-
fihrt.*'® Das Charakteristische des Bartergeschéftes ist, dass die Teil-
nehmer eines Barter-Rings Dienstleistungen und Guter erhalten, diese
aber nicht mit Geld, sondern mit Gegenleistungen, meist an dritte Per-
sonen, bezahlen. Da jedoch eine eigene, nur innerhalb des Tauschrings
einsetzbare Wahrung zur Verrechnung von Leistungen eingesetzt wird,
handelt es sich nicht um ein reines Naturaltauschsystem. Der Unter-
schied zum klassischen Naturaltausch besteht darin, dass durch die
Erschaffung eines Tauschmittels die Koinzidenz der Winsche —d.h.
direkter Tausch — nicht nétig ist. Leistung und Gegenleistung kénnen
also zeitlich auseinanderfallen. Durch seine Eigenschaft als Tausch-
mittel reduziert Geld die Suchkosten nach einem Tauschpartner und die

Transaktionskosten des Tausches.

In einem Bartersystem treten kommerzielle Tauschvermittler auf, die

eine begrenzt verwendbare Wahrung ausgeben und den Tausch zwi-

1% vgl. Godschalk (1986), S. 11.

418 Die Zahl derartiger Tauschringe wird in Deutschland fiir Ende 1997 auf etwa 200 mit

insgesamt ca. 15000 Teilnehmern geschatzt; vgl. Kriiger; Godschalk (1998), S. 9. In
den USA sind etwa 400 Barter-Dienstleister tatig; vgl. Godschalk (1997), S. 55.
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schen den Mitgliedern organisieren. Dies kann entweder Uber eine
Tauschborse geschehen, bei der ein Tauschvermittler als Broker fun-
giert oder indem der Tauschvermittler als Market Maker auftritt und mit
den Mitgliedern auf eigene Rechnung handelt, wobei er in beiden Fallen
die Verrechnung mit der Wahrung, Kreditvergabe und Informations-

verbreitung vornimmt.*"”

Wahrend man beim klassischen Bartertausch einen Tauschpartner
fur die eigene angebotene Ware oder Dienstleistung finden muss, kann
man seine Leistung allen Mitgliedern der Tauschgemeinschaft zur Ver-
fugung stellen und erhalt daftr eine Gutschrift auf einem Konto in der
abstrakten Wahrungseinheit. Dafiir kann man auch zu einem spateren
Zeitpunkt eine bestimmte Leistung eines anderen Mitglieds in Anspruch

nehmen.

Zu den bekanntesten dieser Systeme zahlt das ,Local Exchange
Trading Systems (LETS)". Es ist ein computerbasiertes geschlossenes
Tauschsystem mit einer lokalen privaten Wahrung, die zur Verrechnung
von Austauschbeziehungen von lokalen Gruppen (Communities) frei
geschaffen wird. Fur die einzelnen Teilnehmer werden Konten Uber er-
brachte und empfangene Leistungen in dieser eigenen Wahrung ge-
fahrt.

Jedes Mitglied hat zu Beginn ein ausgeglichenes Konto, auf dem
Gutschriften und Belastungen elektronisch verbucht werden. Kdufer und
Verkaufer verhandeln Preise individuell und geben nach einer Einigung

die Informationen schriftlich oder telefonisch an die LETS-Zentrale wei-

7 vgl. Kriiger; Godschalk (1998), S. 9.
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ter, wo die jeweiligen Konten be- bzw. entlastet werden. Wenn ein Mit-
glied die ausreichenden Wahrungseinheiten nicht aufbringt, weist sein
Konto einen Negativstand auf, ohne dass daraus eine Zinsverpflichtung
erwachst. Das System vertraut darauf, dass die Mitglieder so bald wie
moglich zurlickzahlen kdnnen, indem sie eine Gegenleistung erbrin-
gen.*”® Anderenfalls miissen alle anderen Teilnehmer diese Schulden
aufbringen. Kontouberziehungen bzw. Guthaben aufgrund des zeitli-
chen Auseinanderfallens von Leistungserbringung und -erhalt fihren zur
Entstehung von Geld. Die Gesamtheit aller Kontoguthaben stellen damit
nicht sofort fallige Forderungen nach Lieferung von Waren oder Dienst-

leistungen an die Inhaber aller Negativstandkonten dar.

Durch das Internet kédnnen nunmehr Tauschringe entstehen, die
nicht aufgrund der Kosten fiir die Ubergabe der Giiter lokal beschrankt
sind. Dabei kann das Internet als Bérse und damit als Koordinations-
stelle fir Tauschwiinsche fungieren und darliber hinaus den Austausch
von digitalen Waren zu sehr niedrigen Kosten vornehmen. Gleichzeitig
werden die Konten darlber verwaltet. Durch digitale Speicherung der
Wahrung auf Geldkarten oder direkt auf dem Computer der Mitglieder
gewinnt das System an Flexibilitdt und Alltagstauglichkeit. Als Beispiel
fir die wachsende Nachfrage nach Tauschhandel ilber das Internet
dient das hohe Transaktionsvolumen bei so genannten Online-Auktio-

nen.*" Dort kdnnen private Wirtschaftssubjekte Giiter ersteigern oder

418 vgl. Good (1998b), S. 2.

“19° Bei dem groRten amerikanischen Anbieter, ebay.com, liefen am 19.03.2000 um

20.00 Uhr 4.398.706 Auktionen. Die beiden groRten deutschen Anbieter, Ricardo
und ebay.de, unterhielten zum gleichen Zeitpunkt zusammen 652.468 Auktionen.
Aktuelle Zahlen finden sich bei www.auktionsnews.de.vu.
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zur Versteigerung anbieten, die bislang in der jeweiligen Landeswah-
rung bezahlt werden. Eine Loslésung von nationalen Wahrungen und
die Einrichtung einer eigenen Recheneinheit wirde dann einen echten
weltweiten Tauschring entstehen lassen und die geschaffene und quasi
warengedeckte Wahrung kénnte in ein Konkurrenzverhaltnis zu allen

anderen Wahrungen treten.**

420 Als Beispiel fir die Entwicklung eines solchen Systems dient das ,Bartercard Tra-

ding Program®, das fiir sich in Anspruch nimmt, das am Umsatz gemessen weltweit
grote Tauschsystem zu unterhalten. Die Firma agiert gegen eine Gebuhr als Ver-
walter der Tauschbeziehungen ihrer Mitglieder, die vorwiegend Firmen sind. Dabei
werden so genannte ,Trade Dollars” als Recheneinheit geschaffen. Die Mitglieder
von Bartercard handeln untereinander Uber ein computerisiertes Tauschsystem,
wobei die Autorisierung noch tber das Telefon, zunehmend jedoch Uber das Inter-
net abgewickelt wird.
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6 Geldordnungen mit digitalem Geld: Fazit und
Ausblick

"In sum, freedom can run a monetary system as
superbly as it runs the rest of the economy.
Contrary to many writers, there is nothing special
about money that requires extensive governmental
dictation. Here, too, free men will best and most
smoothly supply all their economic wants. For
money as for all other activities of man, ‘liberty is
the mother, not the daughter, of order."

(Murray N. Rothbard, 1993, S. 14)

Markte und Geld dienen als Informationsvermittler. Sie erlauben An-
bietern und Nachfragern, ihre Plane zu koordinieren und den relativen
Wert von Giutern fiir ein weites Spektrum 6konomisch handelnder Per-
sonen zu ermitteln. Daher scheint es nur konsequent, dass die zu be-
obachtenden Entwicklungen der Kommunikations- und Informations-
technologien auch ein groRes Potenzial fur die Evolution des Geldes
bereithalten. Mit den technischen Entwicklungen der elektronischen
Kommunikation ist es schon heute méglich, Kaufkraft in jeder beliebigen
Hoéhe Uber jede beliebige Distanz hinweg zu Ubertragen. Mit dem allge-
genwartigen Zugang zum Internet entwickelt sich ein weltweiter Zugang
zu Markten, auf denen nahezu alle Waren und Dienstleistungen gehan-
delt werden. Die Vorteile der Arbeitsteilung werden dadurch effizienter
genutzt. Die unverzugliche Nutzbarkeit von Informationen durch Kom-
munikation Uber das Internet verbessert die Funktionsfahigkeit 6kono-
mischer Systeme, und die Kosten des Umgangs mit Informationen sin-

ken dramatisch.
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Dies gilt insbesondere fiir die Informations- und Transaktionskosten
im Zusammenhang mit der Geldverwendung. Die Berechnung von Zins-
zahlungen, Wahrungsumrechnungen oder die Verwendung von mehre-
ren Tausch- und Rechenmitteln ist zu vernachlassigbar niedrigen Kos-
ten mdglich und wird flr Anbieter und Nachfrager transparenter. Damit
verwischen auch die Grenzen zwischen Geld und Nicht-Geld, da der
elektronische Handel sowohl direkten Barter als auch indirekten Tausch
ermoglicht. Wenn eine wachsende Zahl der Transaktionen mit Realka-
pital (Aktien, Commodity Futures oder Waren) vorgenommen werden,
bewirkt dies eine Stabilisierung des Preisniveaus, da Inflation durch
monetéare Uberemission reduziert und im Extremfall ausgeschlossen
wird. Der gestiegene Wettbewerb durch den Einsatz digitalen Geldes

kann somit zu einer Bekampfung von Inflation beitragen.**'

Ohne rechtliche Einschrankungen kénnten die Wirtschaftssubjekte
frei entscheiden, welche Wahrung sie zu verwenden gewillt sind. Jede
Wahrung, die von Wirtschaftssubjekten nachgefragt wird, erfillt eine
Eigenschaft, flir die ein Bedarf besteht, unabhangig davon, ob diese
Wahrung mit Waren, Aktien oder gar nicht gedeckt ist. Das Entde-
ckungsverfahren des Marktes bringt dasjenige Geld hervor, das unter
sich andernden Bedingungen zum jeweiligen Zeitpunkt optimal ist. Unter
Wettbewerbsbedingungen kénnen die Anbieter digitalen Geldes dieses
mit Kombinationen von Liquiditat, Risiko und Verzinsung ausstatten, um
den unterschiedlichen Bedurfnissen der Nachfrager zu entsprechen

oder einzelne Nachfragergruppen gezielt anzusprechen.

21 vgl. Marimon; Nicolini; Teles (1997).
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Es ware eine AnmafRung von Wissen, zum jetzigen Zeitpunkt das Er-
gebnis des Marktprozesses wettbewerblich angebotenen Geldes vor-
aussagen zu wollen. Die aufgezeigten Moglichkeiten dafir sind vielfal-
tig. So ist es beispielsweise mdglich, dass Edelmetalle ihre Bedeutung
als Zahlungsmittel wiedererlangen und als Basis fir eine digitale Wah-
rung dienen oder aber in ihrer monetaren Funktion eine wahrungshisto-
rische Kuriositat bleiben. Staatliches Geld kann als Rechenmittel, Zah-
lungsmittel oder Clearinginstrument weiterleben. Genauso ist es denk-
bar, dass sich einzelne staatliche Wahrungen zu multinationalen Wah-
rungen ausdehnen oder fir immer verschwinden. Privates Geld kann
neben oder an die Stelle staatlichen Geldes treten oder sich nie gegen
dieses durchsetzen. Zweifellos wird sich jedoch das Zahlungssystem
unter Laissez-Faire Bedingungen an die Bedurfnisse der Verwender
anpassen und sich nur dann zur Alternative des Staatsmonopols ent-
wickeln, wenn es diese Bedurfnisse besser befriedigen kann als das
herrschende monetare Regime. Zu ergriinden, inwiefern diese Bedin-
gung flr die vorgestellten Geldordnungen erfiillt ist und ob noch ganz
andere Geldordnungen denkbar sind, bedarf weiterer Forschungsbe-

muhungen.

Unsicherheit herrscht jedoch nicht nur GUber das Ergebnis einer
Laissez-Faire Geldordnung mit digitalem Geld, sondern auch Uber den
Ubergang zu einem solchen System. Hier ist vor allem die Rolle von
Staaten und den von ihnen veranlassten Regulierungen angesprochen.
Weiterer Untersuchungsbedarf besteht flr die Wirkungsweise und
Durchsetzbarkeit von unterschiedlichen Regulierungen fur digitales Geld

sowie fur die Rolle des Staates in einer Laissez-Faire Geldordnung.
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Wie die Erfahrung gezeigt habt, wurden Innovationen im Geldwesen
von den Wirtschaftssubjekten nicht unkritisch iGbernommen und unterla-
gen langen Diffusionszeiten. Auch beim digitalen Geld ist keine schnelle
Adaption zu erwarten, wie die Einfuhrung der Geldkarte sowie von
CyberCash und DigiCash gezeigt haben.*”? Daher besteht die Gele-
genheit, zunachst eine zurlickhaltende Haltung hinsichtlich der Regulie-
rung digitalen Geldes einzunehmen und so Erfahrungen mit einem
langsamen Anstieg des Wettbewerbs im Geldangebot zu sammeln,
ohne bereits in naher Zukunft weitreichende Verwerfungen im Geldwe-

sen erwarten zu mussen.

Folgt man den Ausfihrungen, dass eine wettbewerbliche Geldemis-
sion stabile Ergebnisse erzielt, sind die technologischen Mdglichkeiten
nicht als Bedrohung, sondern als Chance oder gar Verpflichtung fir den
Gesetzgeber zu begreifen, mehr Wettbewerb im Geldwesen zuzulas-
sen. In einer Zeit, in der die sklerotisch gewordenen Wohlfahrtsstaaten
Westeuropas — insbesondere die Bundesrepublik Deutschland — an den
Folgen von zu wenig Freiheit zu ersticken drohen, darf eine solche Ge-
legenheit nicht ungenutzt bleiben.

422 ygl. Beissmann (1999), S. B 13.
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