Horst Kratzmann

Art. 130 Satz 1 des Vertrages liber die Ar-
beitsweise der Europdischen Union (AEUV,
vormals Vertrag zur Griindung der Europa-
ischen Gemeinschaft EGV) legt die Unab-
héngigkeit und Weisungsfreiheit der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) und der mit ihr
im Europdischen System der Zentralbanken
(ESZB) verbundenen nationalen Zentral-
banken (Eurosystem, Art. 282 Abs. 1 AEUV)
fest. Die europdische Geldpolitik soll so
politischem Druck und hoheitlicher Ein-
flussnahme entriickt werden, was bei aller
vertraglicher und damit hdchstrangiger
Absicherung auf verbreitete verfassungs-
rechtliche Bedenken stéBt. Denn viele er-
blicken hierin einen VerstoB gegen das De-
mokratieprinzip.

Das , demokratische Defizit"
unabhéngiger Zentralbanken

Dieses sieht Art. 10 des Vertrages liber die
Europidische Union (EUV) mit Blick auf das
Europdische Parlament einerseits und die
demokratisch gewdhlten Regierungen der

Mitgliedstaaten andererseits nun in zwei [

Stringen praktiziert (sogenanntes ,duales
Legitimationsgrundkonzept"). In den Mit-
gliedstaaten gilt das Demokratieprinzip —
wenn auch nicht in einheitlicher Form —
seit jeher und wird durch sie auf europdi-
scher Ebene vermittelt. Manche sehen
allerdings diese Vermittlung als eher
schwach an und gestehen deshalb von
vornherein ein strukturell immanentes De-
mokratie- und Legitimitatsdefizit in der
Europédischen Union zu.

In dieser Arbeit ist insoweit eine Fest-
legung nicht erforderlich. Denn sie geht
nur den Standpunkten jener nach, die ein
Zuriickbleiben der demokratischen Legiti-
mation der EZB, ihrer Kompetenzen und
ihrer Geldpolitik hinter dem positiv-recht-
lich gesetzten und erreichten Demokratie-
standard der EU sehen und beanstanden -

Uber die Staatlichkeit (Hoheitlichkeit)

des Geldwesens

mag dieser Standard nun seinerseits aus
nationalstaatlicher Sicht defizitdr sein
oder nicht. Schon die gesetzlich geregelte
Autonomie der ,alten" Bundesbank traf
auf verfassungsrechtliche Zweifel, wenn
nicht gar Ablehnung. Die Verankerung der
Unabhiangigkeit der EZB in den européi-
schen Vertragen hat das Thema keineswegs
aus der Welt geschafft.) Seiner niheren
Erdrterung ist jedoch die Frage vorgela-
gert, ob die EZB mit ihrer Geldpolitik liber-
haupt nationale beziehungsweise europai-
sche Unionsgewalt ausiibt. Sollte das nicht
der Fall sein, eriibrigte sich die ganze De-
mokratiedebatte.

Die angedeutete Debatte ging und geht
wie selbstverstandlich davon aus, dass eine
Zentralbank Staatsgewalt respektive im
europaischen Rahmen Hoheitsgewalt ver-
korpert. Bei ndherem Hinschauen wird die-
se ,Gewalt" in vielfiltiger Form présentiert.
Der Bundesbank wurde ,eine eminente po-
litische Macht" attestiert; sie libte ,Staats-
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Die Diskussionen der letzten Monate um
maégliche Unterstiitzungskdufe der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) haben nicht
zuletzt auch zu einer intensiven Debatte
tiber die demokratische Legitimation des
Handelns der EZB gefiihrt. Der Autor ana-
lysiert detailliert den hoheitlichen Charak-
ter einer Zentralbank und kommt zu dem
Schluss, dass der gegen die Geldpolitik der
EZB erhobene Vorwurf eines ,demokrati-
schen Defizits" grundsdtzlich nicht berech-
tigt ist. Im Verbund mit den nationalen
Zentralbanken - so seine Begriindung -
libt die EZB bei der Geldversorgung liber-
haupt keine hoheitliche Gewalt aus. Bei der
Rettung des Banken- oder gar des ganzen
Geldsystems liberschreite sie allerdings die
Befugnisse von unabhdngigen Zentral-
banken. (Red.)

gewalt" aus?, schuf ,staatliches” Geld. Die
EZB handhabt entsprechend ,06ffentliche
Gewalt" (im Bereich der Wirtschaftspolitik)
oder eben ,Hoheitsgewalt"3 Praziser ist
demgegeniiber die Zuordnung vor allem
der Bundesbank zur Exekutive, zur vollzie-
henden Gewalt¥, und in diesem Rahmen
eher zum Bereich der Regierung als zu dem
der Verwaltung. Allerdings verhehlt man
auch nicht, dass auf der Ebene der Europai-
schen Union, die eine Gewaltenteilung
nach nationalstaatlichem Vorbild nicht
kennt, die Einordnung der EZB zwangslau-
fig schwierig und fragwiirdig ist.9

Es stellt eine mittelbare Anerkennung des
Hoheitscharakters einer Zentralbank gewis-
sermaBen ,zweimal um die Ecke herum”
dar, wenn das von einer unabhidngigen
Zentralbank produzierte Geld die Kenn-
zeichnung ,entpolitisiertes Geld" erhalt.
Impliziert ist damit doch wohl die Unter-
stellung, dass ein nicht von der EZB bezie-
hungsweise einem vergleichbaren Institut
in den Wirtschaftskreislauf eingefiihrtes
Geld ,politisches Geld" ist, welches den
Manipulationen politischer, sprich hoheit-
licher Gewalten unterliegt. Vielleicht rlickt
die Klarung der Frage nach der Hoheitlich-
keit einer Zentralbank ndher, wenn man
sich Einfluss und Wirkung ihrer Geldpolitik
deutlicher vor Augen fiihrt.

Die Hebelkraft einer Zentralbank

Es gibt gegen den Satz ,Geld regiert die
Welt" auch im gegebenen Zusammenhang
kaum Argumente. Der Nobelpreistrager
Stiglitz betrachtet die Geldpolitik als die
entscheidende Determinante fiir die mak-
robkonomische Leistung einer Volkswirt-
schaft, fur welche — so vergisst er nicht
hinzuzufligen - die gewdhlte Regierung
verantwortlich gemacht werde. Nach Auf-
fassung des englischen Schatzamtes wéren
Fiskal- und Geldpolitik als die maBgebli-

Kreditwesen 6 /2013 -S. 35/ 301



Uber die Staatlichkeit (Hoheitlichkeit) des Geldwesens

chen Zweige des ,demand management”
zu koordinieren gewesen, was jedoch nicht
mdglich sei, wenn die Geldpolitik auf eine
unabhdngige Zentralbank delegiert wiirde
und diese zudem von der Fiskalpolitik die
Steuerung tiberndhme.

Ein Skeptiker sieht die bis zur Konjunktur-
beeinflussung reichende Macht einer Zent-
ralbank einerseits und ihr Legitimations-
problem andererseits mit der Abkehr von
der Goldwahrung und dem Ubergang zur
manipulierten Wahrung entstehen. Dass
Geldpolitik auch Arbeitsmarktpolitik be-
deutet, wird mehrfach betont. Wie von der
herrschenden Wahrungs- und Finanzkrise
erschiittert, dekretierte eine eher etatis-
tisch gestimmte Ansicht noch zu Zeiten
der ,alten" Bundesbank, dass die Bestim-
mung von Geld, Kreditvolumen und Kre-
ditkosten nicht den unregulierten Kraften
privaten Angebots und privater Nachfrage
zu Uberlassen ware. Erst die staatliche
Wadhrungspolitik schaffe den Rahmen fiir
freie wirtschaftliche Betédtigung, weshalb
die Bundesbank als oberste Wahrungsbe-
horde Staatsgewalt ausiibe, sei es auch
unter Verwendung privatrechtlicher For-
men.”) Immerhin lenkt diese Beriicksichti-
gung des privaten Sektors den Blick auf
die immense Bedeutung der Geld- und
Wadhrungspolitik fiir die Erflillung der Kre-
ditbediirfnisse der Wirtschaft und der Biir-
ger und fiir das Recht der Biirger auf die
Sicherung ihres Vermdgens beziehungs-
weise das Recht auf freie Verfligung darii-
ber.8)

Fiir den monetéren Sektor sieht das euro-
paische Vertragswerk nach authentischer
Ansicht folgende ,implizite Koordinierung”
und Verantwortungszuweisung vor9: Die
EZB lasst eine die Preisstabilitat wahrende
Geldmenge bereitstellen, wihrend Wirt-
schaft, Tarifparteien, Verbraucher sowie
der Fiskal- und Steuerstaat mit dieser Vor-
gabe fiir die Erhdhung der jeweils verfolg-
ten allgemeinen beziehungsweise eigenen
Wohlfahrt sorgen. Wenn auf dem einen
Ende der ,monetdren Wippe" die mehr
oder weniger rigide EZB hockt und am an-
deren Ende die Wirtschafts-, Arbeits-
markt-, Lohn- oder Fiskalpolitikvertreter
mit einer eher ,groBziligigen” Geldalimen-
tation liebdugeln, dann soll es nicht die
Bank sein, die durch eine akkommodieren-
de Geldpolitik den Druck aufgibt und da-
mit an Gewicht verliert. Es missen viel-
mehr die Preis- und Lohnforderungen
reduziert, die Wirtschafts- und Arbeits-
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marktstrukturen geindert (meist: von Fes-
seln befreit) und die Staatsschulden ver-
mindert werden.'® Ob allerdings diese an
sich wohlfahrtsfordernde Vertragsgrund-
lage die derzeitige Krise der EU mit ihren
immer noch sich unterschiedlich ent-
wickelnden Volkswirtschaften und einer
keineswegs einheitlichen Gelddisziplin un-
beschadet Ubersteht, bleibt leider abzu-
warten.

Unabhdngig davon ist eine praktische Re-
lativierung der in der Theorie gewaltigen
Hebelkraft einer Zentralbank angebracht.
Sie hat unter anderem eine mdglicherwei-
se inflationdre Aufbldhung der relevanten
Geldmenge(n) zu ermitteln und Gefahren
flir die Erhaltung des Geldwertes aus die-
ser Richtung abzuwehren. Nicht dagegen
kann es in der realen Welt von nicht voll-
kommen flexiblen Preisen Aufgabe der
Notenbank sein, knappheitsbedingte und
andere nicht monetér verursachte Preiser-
hohungen™ zu bekdmpfen und womaglich
riickgdngig machen zu wollen.

Die Deutsche Bundesbank ist diesen Weg
in den Monaten nach dem ersten Olpreis-
schock 1973 einmal gegangen, als sie trotz
des preisschubbedingten Mehrbedarfs an
Geld ihre restriktive Geldpolitik — librigens
in Ubereinstimmung mit der Bundesregie-
rung — beibehielt. Eine relativ niedrige
Preissteigerungsrate war der Lohn, doch
bei Produktion und Beschaftigung waren
Riickgange zu verzeichnen. Eine kluge No-
tenbank wird daher regelmaBig das durch
einen Preisschock erforderlich werdende
Geldmengenwachstum gewissermaBen nach
dem Prinzip ,Ab mit Schaden!" hinneh-
men, aber zugleich bemiht sein, das Aus-
wachsen dieses Anlasses zu einer allgemei-
nen Preissteigerung und damit zu einer
dann doch inflationdren Preisrallye zu ver-
hindern. Es gilt also, sogenannte ,Zweit-
rundeneffekte” abzublocken.'?

Implizierte Relativierungen des
Hoheitscharakters

Bei aller potenziellen und mitunter sogar
aktualisierten Macht einer Zentralbank, die
Makro6konomik zu bewegen, werden ihre
Bedeutung auch fiir das Gedeihen des pri-
vaten Sektors nicht geleugnet und die zi-
vilrechtlichen Seiten der Geldpolitik und
des Geldwesens schlechthin bisweilen zum
Ausdruck gebracht. Da ist beispielsweise
der ,Nach-Maastricht"-Beschluss des Bun-
desverfassungsgerichts aus dem Jahre

1998 zu nennen: ,... (D)er Geldwert (ist) in
besonderer Weise gemeinschaftsbezogen
und gemeinschaftsabhédngig. Er bildet sich
im Rahmen der staatlichen Wahrungsho-
heit und Finanzpolitik wesentlich auch
durch das Verhalten der Grundrechtsbe-
rechtigten selbst, insbesondere liber Preise,
Lohne, Zinsen, wirtschaftliche Einschat-
zungen und Bewertungen."’® Man kann
auch sagen, dass Geld und Geldwert sich
im zivilrechtlich gepragten Markt bilden.

Starker wdhrungstechnisch ausgedriickt
bestimmt endogen die private Geldnach-
frage der Wirtschaft die Geldentstehung
und damit die Geldmengenentwicklung.
Der Prozess der Geldschdpfung durch Kre-
ditgewdhrung (Buchgeld) verlduft im Zu-
sammenspiel zwischen Geschaftsbanken
und Unternehmen (Nichtbanken) und be-
zieht erst wegen des partiellen Bargeldbe-
darfs die Zentralbank mit ein.' Diese lbt
marktmaBig Gber den Preis ihres Geldes
Einfluss aus'®, weshalb ihre Qualifizierung
als oberste Wahrungsbehorde infrage zu
stellen ware.'s) Gerade in der Finanzkrise
haben Zentralbanken helfend als Banken
der Banken agiert. Sie sind Marktteilneh-
mer und haben sich marktkonform zu
verhalten.'”” Nur eine ,gegen den Strom"
verfolgte Verknappung der Geldzufuhr
wire zwar auch noch bankgemiB, jedoch
zusatzlich von wahrungspolitischen Erwa-
gungen determiniert.

Geld als Rechtskonstrukt
des biirgerlichen Vertragsrechts

Auf jeden Fall notigen diese Feststellungen
dazu, den hoheitlichen Charakter einer
Zentralbank — und damit gegebenenfalls
ihr Wesen als ,Behorde” — nunmehr auf
den Priifstand zu stellen und in dem Zu-
sammenhang zu fragen, wo eigentlich das
Geldwesen schlechthin rechtlich anzusie-
deln ist.

Man kann eine Antwort finden bei einem
Blick auf das Zivilrecht, in Deutschland auf
das ,Biirgerliche Gesetzbuch” (BGB). Er
verschafft der langst selbstverstandlichen
Erkenntnis Geltung, dass eine arbeitstei-
lige, rechtlich auf Vertragen ruhende
Wirtschaft ohne das Geld als Universal-
tauschmittel — und danach als zeitiiber-
dauerndes Universalwertaufbewahrungs-
mittel — nicht funktionieren kann.

In der juristischen Literatur wird die Be-
deutung des Vertrages in der Genese des



Geldes noch kaum gewiirdigt, wie Uber-
haupt dessen Wesen merkwiirdig vage
bleibt. Geld ist jedoch fiir die Rechtsord-
nung nicht nur ,kein fremder Begriff", und
es ist mit seiner Qualifizierung als ein
durch die Rechtsordnung anerkanntes
Jrechtliches Phianomen” allenfalls unzu-
langlich gewiirdigt. GewissermaBen das
halbe Schuldvertragsrecht im BGB handelt
vom Geld, weil Geld fast tiberall die (Ge-
gen-)Leistung der einen Vertragspartei
darstellt und folglich den Typus des jewei-
ligen Vertrages mit pragt. Seit dem 1. Ja-
nuar 2002 erkennt das BGB diese Rechtsla-
ge sogar ausdriicklich an: In den meisten
der nunmehr amtlichen Uberschriften der
im Folgenden genannten Normen weist es
auf die ,vertragstypischen Pflichten" bei
den jeweiligen Vertrdgen hin. Das Gesetz
regelt hier die Urfunktion des Geldes.

Nach gesetzlicher Definition ist der Kauf
durch die Ubergabe- und Ubereignungs-
pflicht des Verkdufers (§ 433 Abs. 1 BGB)
und wesentlich durch die Pflicht des Kau-
fers zur Zahlung des vereinbarten Kauf-
preises (§ 433 Abs. 2 BGB) definiert; ande-
renfalls ldge ein Tausch vor. Bei anderen
Vertragstypen ist die Zahlungspflicht nicht
ganz so deutlich ausformuliert: Der Miet-
vertrag sieht im neu gefassten § 535 Abs.
2 BGB die Pflicht des Mieters zur Entrich-
tung der vereinbarten ,Miete" vor. Die —
eher seltene — Vereinbarung der Leistung
von vertretbaren beziehungsweise geld-
werten Sachen statt Geld als ,Miete”
schloss und schlieBt einen Mietvertrag
aber nicht aus. Ahnlich steht es mit der
JVergiitung” beim Dienstvertrag (8§ 611
Abs. 1 BGB) und beim Werkvertrag (§ 631
Abs. 1 BGB).

Beim Darlehensvertrag unterscheidet der
Gesetzgeber neuerdings zwischen der
Pflicht, einen ,Geldbetrag” gegen Zins zur
Verfligung zu stellen (§ 488 Abs. 1 BGB),
und der Pflicht zur Uberlassung von ver-
tretbaren Sachen gegen Entgelt (beim
Sachdarlehensvertrag gemaB § 607 Abs. 1
BGB). Der Reisevertrag wiederum erwihnt
allein den ,Reisepreis"”, zu dessen Zahlung
der Reisende verpflichtet ist (§ 651 a Abs.
1 Satz 2 BGB). Somit sind die — gesetzlich
eingeflhrten, gegebenenfalls nur fakulta-
tiven, aber Ublichen — Zahlungspflichten
wesentliche Bausteine der vorformulierten,
interessenmaBig prinzipiell ausgewogenen
Vertragsmuster des BGB, der von der Wis-
senschaft unterstiitzten Praxis oder ausge-
gliederter spezieller Rechtsgebiete wie des

Arbeitsrechts vor allem.'® Wahrungsrecht-
lich bestimmt Art. 128 Abs. 1 Satz 3 AEUV
die Euro-Banknoten zu gesetzlichen Zah-
lungsmitteln fir die Erfiillung dieser Zah-
lungspflichten. Der abstrakte Werttrager
.Geld" ist hiernach dem Zivilrecht zuzu-
ordnen.

Gewahrleistung der Geldversorgung
durch die EU

Beim konkreten Geld hat sich inzwischen
eine Anderung ergeben. Deutschland kann,
wie die anderen Mitglieder des Eurosys-
tems auch, Zentralbankgeld als Basis fiir
die Geldschopfung den Wirtschaftsteilneh-
mern und Vertragspartnern nicht mehr zur
Verfligung stellen. Es ist darauf angewie-
sen, dass die EZB als sein liber Art. 88 Satz
2 GG bestellter neuer Geldproduzent diese
Aufgabe wahrnimmt. Im Rahmen des vor-
gegebenen Themas bleibt daher zu kléren,
ob wenigstens diese vom Staat/von der EU
den Rechtssystemen geschuldete Pflicht
zur Geldversorgung eine spezifisch hoheit-
liche ist oder ob sie auch dem biirgerlichen
Recht zugeordnet werden muss.

Es bedarf schon jetzt nicht vieler Worte
mehr, um eine staatliche/unionsrechtliche
Pflicht zur Erhaltung des Geldwertes als
Ziel aus der Bereitstellung des rechtlichen
Rahmens fiir eine Markt- und Vertrags-
wirtschaft im Schuldrecht des BGB und in
den vergleichbaren europdischen Rechts-
ordnungen abzuleiten. Denn diese vermo-
gen allein zu funktionieren, wenn das Geld
als wertbestdndiges Tauschmittel allseits
akzeptiert wird und wenn seine Empfanger
darauf vertrauen diirfen, dass sie es ohne
Wertverlust auch ihrerseits gegen Waren
und Dienstleistungen einldsen kdnnen. In
der Konsequenz hat das Bundesverfas-
sungsgericht die ,Sicherung des in eine
Wiahrung gesetzten Einldsungsvertrauens”
zu einem wesentlichen Kriterium seiner
.Maastricht"-Entscheidung gemacht.'® Die
Preisstabilitat ist nach der hier vertretenen
Auffassung in einer birgerlichen Schuld-
rechtsordnung wie der des BGB rechtlich
impliziert. Die Frage bleibt, wo die MaB3-
nahmen zur Erreichung dieses Ziels einzu-
ordnen sind.

Idealtypische Stufen der Geldproduktion
und -verteilung

Das gewaltige, mitunter maBlose Interesse
des Staates an konkreten Geldmitteln wiir-
de gegebenenfalls am zivilrechtlichen Cha-

rakter ihrer Bereitstellung nichts andern.
Denn der Staat finanziert sich nicht durch
eine eigene Geldschdpfung, die ein gewal-
tiges Inflationsproblem nach sich ziehen
wiirde. Durch die Steuern holt er sich fiir
seinen Haushalt nur seinen Anteil an den
wirtschaftlichen Erfolgen der Unterneh-
men und an den Einklinften der privaten
Haushalte.

Die einfachste Art der Begleichung von
Schulden liegt in der Ubergabe von Bar-
geld. In der Wahrungsunion stellen die Eu-
ro-Banknoten die gesetzlichen Zahlungs-
mittel dar (Art. 128 Abs. 1 Satz 3 AEUV).
Daneben existieren Miinzen nach MaBga-
be des Art. 128 Abs. 2 AEUV. Zentralbank-
geld gelangt jedoch nicht direkt von der
Zentralbank in die Hande von Unterneh-
men und Biirgern; es nimmt den Weg tber
(mindestens) ein Kreditinstitut. Von der
Logik der Geldversorgung her kann die
Untersuchung somit bei dem unkompli-
ziertesten Zahlungsfall nicht beginnen. Sie
muss bei den Wegen ansetzen, auf wel-
chen die Banknoten zu den Unternehmen
und Biirgern gelangen.

Das Biirgerliche Gesetzbuch, welches die
vertraglichen Instrumente einer Markt-
wirtschaft dem Nutzer prédsentiert, stellt
auch den rechtlichen Rahmen fiir das in
der Regel bargeldlose Bewirken der ver-
traglich vereinbarten Geldleistungen be-
reit. Heute sind nach den Vorgaben der EU
die detaillierten Vorschriften der §§ 675
¢ ff. Uber Zahlungsdienste einschligig.
Diese biirgerlich-rechtlichen Normen grei-
fen natirlich nur, wenn ein hinreichend
dichtes Netz von Banken, Sparkassen und
anderen Kreditinstituten schon vorhanden
ist. Deren Existenz beziehungsweise deren
Lizenz fir die Durchfiihrung von soge-
nannten ,Bankgeschaften” ruht auf of-
fentlich-rechtlichen Normen, vor allem auf
dem Kreditwesengesetz. Dessen § 1 Abs. 1
Satz 2 Ziffer 2 zéhlt zum Beispiel das
volkswirtschaftlich so (iberaus wichtige
Kreditgeschift, die Gewidhrung von Geld-
darlehen gemaB § 488 BGB, zu den gesetz-
lich geregelten Bankgeschaften eines Kre-
ditinstituts.

Banknoten gelangen liber Rechtsgeschaf-
te, die spater noch geschildert werden, in
die Verfligungsgewalt von Kreditinstituten
und von dort in die Hande von Unterneh-
mern und Birgern, die Geld brauchen. Die
Geldwirtschaft wiirde sehr einfach, tiber-
schaubar, krisengefeit und durch die
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Zentralbank steuerbar sein, wenn die Geld-
menge sich auf das Zentralbankgeld der-
gestalt beschrdnkte, dass alle Kredite von
Banken oder Sichteinlagen bei Banken die
Summe des verfligbaren Zentralbankgeldes
nicht Gberstiegen.

Die Geldgeschichte bietet mutatis mutan-
dis hierfiir Beispiele. Die 1609 in Amster-
dam gegriindete Wechselbank (Wissel-
bank) entwickelte in einem Umfeld von
zahlreichen unterschiedlichen Wahrungen
ein System von Girokonten und Abbuch-
moglichkeiten, in welchem alle Einlagen zu
nahezu 100 Prozent durch Edelmetall- und
Miinzreserven abgedeckt waren. Die Bank
war ,sicher”; einen ,Run” auf sie konnte es
nicht geben.

Regime der totalen Notendeckung

Die Idee einer solchen Begrenzung der
Geldproduktion ist heute nicht vergessen.
Eine hiernach in den USA entwickelte Re-
gel sieht vor, dass die Sichteinlagen der
Geschaftsbanken zu 100 Prozent in Zent-
ralbankgeld gedeckt sein missen. Steue-
rung der Geldmenge durch die Zentral-
bank, Erhaltung der Preisstabilitdit und
Schutz der Glaubiger vor dem Verlust ihrer
Ersparnisse diirften so weitgehend ge-
sichert sein. Mit einer hundertprozentigen
Reservepflicht verliert das Geschaftsban-
kensystem allerdings die Fahigkeit zur
multiplen Geldsch6pfung.20)

Von der hier interessierenden Fragestel-
lung her gesehen ist die Erkenntnis wich-
tig, dass unter dem Regime der totalen
Notendeckung allein die Unternehmen
und Birger die Geldmenge bestimmten,
wenn sie zwecks Inanspruchnahme der
biirgerlich-rechtlichen Vertragsinstrumente
sich von den Kreditinstituten Geld (= Bar-
geld) beschafften. Sie besidBen entweder
die Sichteinlagen, fir die Zentralbank-
noten in entsprechender Hohe garantier-
ten, oder sie hitten Letztere gleich selbst
in den Handen (tertium non datur).

Zumindest in einer solchen Konstellation
wire die Zentralbank ohne spezifische
geldpolitische Befugnisse und bliebe be-
schrankt auf die Herstellung und Vertei-
lung der Banknoten sowie auf die Uberwa-
chung der Reservepflicht.2)) Hoheitsgewalt
wiirde sie fraglos nicht ausiliben; das Zent-
ralbankgeld wére ein reines und aus-
schlieBliches ,essentiale” des zivilrechtli-
chen Vertragssystems.
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Bekanntlich ist es bei der Gleichsetzung
der Geldmenge mit dem Basisgeld der Zen-
tralbanknoten oder -einlagen nicht geblie-
ben. Die moderne Marktwirtschaft scheint
ohne die Buchgeldschépfung der Kredit-
institute nicht funktionieren zu konnen.
Die ihrerseits sind nur, aber immerhin auf
den Bestand an Banknoten angewiesen,
der von den Bankkunden (Ublicherweise
nachgefragt wird. Abgesehen hiervon lau-
fen der Zahlungsverkehr und die Kreditge-
wahrung durch Bereitstellung von Buch-
geld bargeldlos ab.

Heute schopfen die Kreditinstitute im Rah-
men des betriebswirtschaftlichen Kriteri-
ums der Rentabilitit, der 6ffentlich-recht-
lichen Vorgaben der Risikoeingrenzung
und Kapitalunterlegung sowie der wah-
rungsrechtlichen Bedingungen des Zu-
gangs zum Zentralbankgeld, das heiBt zur
Liquiditat, nach ihrem geschéftlichen Be-
lieben Buchgeld als Kreditgeld. Ende 2008
waren zirka 700 Milliarden Euro in Bank-
noten im Umlauf, wahrend sich die Einla-
gen auf den Girokonten auf rund 3300
Milliarden Euro summierten.

Geldvermehrung als magische Krifte
der Alchemie

Diese wundersame Art der Geldvermeh-
rung ist durchaus mit den magischen Kraf-
ten der Alchemie verglichen worden. Das
galt schon bei der Schaffung von stoff-
wertlosem Papiergeld, welches das allzu
knappe Gold abloste. Johann Wolfgang
von Goethe lieB im ,Faust - Zweiter Teil -"
(1. Akt) Mephistopheles und Faust den
zahlungsunfahigen Kaiser zu neuem
Reichtum auf der Grundlage von Papier-
geld verhelfen, welches gewissermaBen ei-
nen Wechsel auf die Hebung der im Boden
verborgenen Schatze darstellte, die dem
Kaiser gehorten.

Der in der Okonomie seiner Zeit auBeror-
dentlich bewanderte und kundige Goethe
betrachtete die Papiergeldschopfung und
die aufkommende moderne Wirtschaft als
Fortsetzung der Alchemie mit anderen Mit-
teln, so die These des Nationalokonomen
Hans Christoph Binswanger. Insofern
schlieBen sich der 4. und 5. Akt des Dramas
noch an. Wenn heute ein weiterer Schritt
getan wird und das vollig stofflose Buch-
geld oder gar das elektronische Geld das
immerhin noch greifbare Papiergeld mehr
und mehr ersetzen, mag das getrost gleich-
falls der Alchemie zugeordnet werden.

Ubertrigt man die Dichtung auf die heuti-
ge dkonomische Wirklichkeit, so transfor-
miert sich die Alchemie in die niichterne
.Lizenz, Buchgeld zu schaffen” (Binswan-
ger). So wie damals die dem Kaiser mehr
oder weniger abgeschwindelte Unter-
schrift das Papiergeld autorisierte, so sind
es nach herrschendem Verstandnis heute
der Staat und die EU, welche den Kredit-
instituten dieses wertvolle Privileg zuge-
stehen.

Lizenz zur Buchgeldschopfung

Die ,Lizenz" wird nicht ausdriicklich, eher
implizit vergeben durch die Summe der
einschldgigen Rechtsnormen. § 488 BGB
regelt das zivilrechtliche Institut des Darle-
hensvertrages, welches selbstverstiandlich
unbegrenzt genutzt werden darf. Die kor-
respondierende gewerberechtliche Konzes-
sion in § 1 Abs. 1 Satz 2 Ziffer 2 des Kre-
ditwesengesetzes enthdlt zusammen mit
den einschldgigen Normen der Bankenauf-
sicht bislang ebenfalls keine grundsatzli-
che Einschrdnkung. Aber am wichtigsten
und letztlich entscheidend sind die wah-
rungsrechtlichen Bestimmungen Uber die
rechtlichen Modalitdten des Zuflusses von
Zentralbankgeld zu den Kreditinstituten:
In ihnen steht von einer prinzipiellen men-
genmaBigen Einschrankung kein Wort.

Das galt bereits fiir § 19 des alten Bundes-
bankgesetzes. Jetzt ermichtigt auf der
Grundlage der Artikel 127 Abs. 2, 128 Abs.
1 und 129 Abs. 2 AEUV Art. 18 der ,Sat-
zung des Europdischen Systems der Zent-
ralbanken und der Europdischen Zentral-
bank” in allerdings knapperer Form zu
Offenmarkt- und Kreditgeschaften: Diese
Institute ,kdnnen" bestimmte Forderungen
und Wertpapiere sowie Edelmetalle kaufen
und verkaufen oder entsprechende Darle-
hensgeschafte titigen, daneben Kreditge-
schafte mit Kreditinstituten und anderen
Marktteilnehmern gegen Sicherheiten ab-
schlieBen, um auf diesen Wegen ,echtes
Geld" in den Marktkreislauf einzuschleusen
- oder diesem wieder zu entziehen -, wel-
ches die Basis fiir die Geldschdpfung durch
Banken et cetera bildet. Art. 20 der Sat-
zung lasst die Anwendung weiterer geld-
politischer Instrumente zu.

«Zur Verwirklichung der geldpolitischen
Ziele" ,kann" die EZB gemaB Art. 19 der
Satzung daneben die Unterhaltung von
Mindestreserven auf ihren Konten durch
die Kreditinstitute verlangen. Die ,Totalre-



serve” von 100 Prozent diirfte damit kaum
gemeint sein; von Beginn an galt vielmehr
ein einheitlicher Reservesatz von zwei Pro-
zent auf Einlagen mit Laufzeit bis zu zwei
Jahren.22)

Die Lizenz zur Buchgeldschopfung mit
nicht begrenzter Absicherung durch Zent-
ralbankgeld ist wohl als demokratisch legi-
timiert zu bezeichnen. Das gilt ohne Wei-
teres fiir die Regelungen der deutschen
Gesetze (BGB, KWG, FinDAG). Doch auch
die EU-Normen sind nicht so festgeschrie-
ben und dem politisch-demokratischen
Betrieb entzogen wie die Gewahrleistung
der Preisstabilitdt in Art. 127 Abs. 1 AEUV
und die Unabhingigkeit von EZB/ESZB in
Art. 130 AEUV.

Europdisches Parlament und Rat sind in
der Lage, Art. 18 und 19.1 der Satzung ge-
maB dem ordentlichen Gesetzgebungsver-
fahren zu andern (Art. 129 Abs. 3 AEUV,
Art. 40 Abs. 1 der Satzung). Bei der Schaf-
fung der Anwendungsvoraussetzungen fiir
die Anordnung von Mindestreserven (Art.
19.2 der Satzung) und bei der Einfiihrung
sonstiger geldpolitischer Instrumente durch
den EZB-Rat (Art. 20 der Satzung) hat der
Rat gleichfalls ein gewichtiges Wort mit-
zureden (Art. 129 Abs. 4 AEUV).

Grundsétzlich keine Hoheitsgewalt

Die hier priméar interessierende Frage lau-
tet allerdings, ob ein solchermaBen befug-
tes Zentralbankensystem als ,Banknotenre-
servebank" flr die private Geldschépfung
eine vormals staatliche, also in der EU jetzt
hoheitliche Aufgabe wahrnimmt. Die frii-
heren Hinweise auf die private Nachfrage
nach Geld als den Motor fiir die Bereitstel-
lung von (Buch-)Geld durch die privaten
Geldinstitute legen die Annahme nahe,
dass das eher nicht der Fall ist. In einer
normal funktionierenden Marktwirtschaft,
welche auf den zivilrechtlichen Grundla-
gen vorgeformter Geldtauschvertragsmus-
ter arbeitet, ist nicht allein das abstrakte
.Geld" als rechtlich vorgesehene Gegen-
leistung Teil und Regelungsobjekt des biir-
gerlichen Rechts. Die Zuflihrung der erfor-
derlichen Bar(reserve)mittel in Banknoten
oder Zentralbankguthaben féllt gleichfalls
in dieses Rechtsgebiet.

EZB und ESZB verfiigen nach Art. 128 Abs.
1 Sétze 1 und 2 AEUV (iber das Monopol
der Herausgabe von Banknoten. Die ver-
fassungsrechtliche/vertragliche Griindung

dieser Banken impliziert noch nicht ihre
staatliche Gewalt respektive Hoheitlich-
keit.23) Denn sie schaffen zumindest inso-
weit bloB die sachlichen Voraussetzungen
fir das Hantieren mit den blrgerlichen
Schuldrechtsordnungen, welche bislang
ohne die Existenz von Bargeld nicht funk-
tionieren. Dieses konkrete Geld flihren sie
in Rechtsgeschaften mit den privaten Kre-
ditinstituten in den Wirtschaftskreislauf
ein und orientieren sich als mittelbare
Marktteilnehmer zwangsldufig an den Be-
diirfnissen der Wirtschaftsubjekte. Beson-
ders die standardisierten Geschadfte am
offenen Markt mit allen berechtigten Kre-
ditinstituten im Euroraum kdonnen nur pri-
vatrechtlicher Natur sein; die Geldver-
sorgung der privaten Wirtschaft hat per se
quantitativ noch keinen steuernden Cha-
rakter. Die Banken der Banken {liben im
Grundsatz keine staatliche, keine Hoheits-
gewalt aus.24

Soweit die EZB (im ESZB) allerdings bei
diesen Rechtsgeschaften mit Blick auf die
ihr vorgegebene Gewdhrleistung der Preis-
stabilitat (Art. 127 Abs. 1 Satz 1, Art. 282
Abs. 2 Satz 2 AEUV) als der Grundnorm ei-
ner jeden Geldwirtschaft ,die Zligel anzu-
ziehen" und wegen Inflationsgefahren den
Anstieg der Geldmengen Uber den Geld-
marktzins zu bremsen trachtet, richtet sie
sich zweifellos nicht nur nach dem Markt.
Dann lasst sie zusdtzlich wahrungssichern-
de, sprich wihrungsbehdordliche Gesichts-
punkte in die Vergabe von Zentralbankgeld
einflieBen.

Die Erfiillung einer solchen hoheitlichen
Aufgabe vermittels auch der geschilderten
privatrechtlichen Gestaltungsmittel ist dem
Unionsrecht ebenso wie dem deutschen
Verwaltungsrecht nicht fremd. Diese bloB3
eingrenzende Verfolgung Ubergeordneter
wahrungsrechtlicher Ziele dndert an der
Zugehorigkeit der vertraglich geordneten
Geldzufuhr zum Sektor des biirgerlichen
Rechts nichts. Denn die EZB libt nur eine
Garantie- und Schutzpflicht aus, wenn sie
mit der Gewahrleistung der Preisstabilitat
exakt auch die implizite Grundlage etwa
des Schuldrechts des BGB sichert. Allein
diese Schutzpflicht legt Art. 127 (Art. 282)
AEUV mit hoéchstem Rang fest; ein demo-
kratischer Gesetzgeber wird dadurch nicht
tibergangen. Der hatte bereits in den Mit-
gliedstaaten gehandelt, als er die Schuld-
rechtsordnungen erlieB.29 Seine Werke soll
der Vertrag im Gegenteil sichern und vor
inflationdrer Aush6hlung schiitzen.

Als These sei daher zusammengefasst: Eine
von politisch-demokratischen Entschei-
dungen freigestellte EZB soll zumindest
diejenige Geldwertstabilitdt sichern, auf
welche das durch politisch-demokratische
Entscheidungen der Mitgliedstaaten ge-
schaffene Schuldrecht sich griindet.28) In
Deutschland gilt das primar fiir die §§ 241
bis 853 BGB. Einen weiteren ,demokrati-
schen Legitimationsstrang” kann es nicht
geben, weil er Art. 127 AEUV widersprache
und Uberdies die gesetzgeberischen Inten-
tionen der Mitgliedstaaten, etwa die im
deutschen BGB implizierten, geradezu
konterkarierte.

Zugestandnis
einer Notstandsbefugnis?

Die Frage der demokratischen Legitimation
der EZB soll hier auf die Gewahrleistung
der Urfunktion des Geldes als Vertragsleis-
tung beschrénkt bleiben. Nur zur Abgren-
zung ist sie daher erneut zu stellen im Hin-
blick auf die monetére Krisenbewaltigung
ab 2008. Gemeint ist die uneingeschrinkte
Bereitstellung jeder gewlinschten Menge
Zentralbankgeldes zur Rettung des Ban-
kensystems.

Um eine weitere Weltwirtschaftskrise wie
die zu vermeiden, welche in den Jahren
nach 1929 die westliche Welt verheert
hatte, erhohten die Zentralbanken beider-
seits des Atlantiks die Geldmengen in ei-
nem beispiellosen AusmaB. Die Geldmenge
M3 stieg zwischen 1999 und April 2009 im
Euro-Raum von 4,4 Billionen Euro auf 9,5
Billionen Euro; im gleichen Zeitraum
wuchs in den USA die Geldmenge M2 von
4.4 auf 8,3 Billionen Dollar. Priméres Ziel
dieser Operationen war die Erhaltung der
Geldwirtschaft schlechthin; die Gewahr-
leistung der Geldwertstabilitdit war fir
langere Zeit nicht das Hauptproblem. Sie
kann es jedoch wieder werden, wenn die
Geldflut nicht rechtzeitig zuriickgesaugt
wird.

Man zogert, einer Zentralbank wie der EZB
so ohne Weiteres die rechtlich nicht geson-
dert abgesicherte Notstandsbefugnis zur
Rettung der Systeme - des Schuldrechts,
der Banken, der Geld- und Finanzmarkte -
zuzugestehen. Die Mitgliedstaaten und die
Union haben die verschiedenen ineinander
greifenden und aufeinander angewiese-
nen Rechtskomplexe und Netzwerke auf
gesetzlicher, verfassungsrechtlicher und
vertraglicher Grundlage geschaffen und li-
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Uber die Staatlichkeit (Hoheitlichkeit) des Geldwesens

zensiert, und nur sie sind befugt, auBerge-
wohnliche MaBnahmen fiir ihre Erhaltung
zu treffen. Die reguldre Geldpolitik der EZB
war hier als schuldrechtskonforme und in-
soweit systemimmanente Gesetzesergan-
zung qualifiziert worden, fir welche sie
der EU-Vertrag in Art. 127 Abs. 1 Satz 1
bestimmt. Diesen Rahmen sprengt die Sys-
temrettung jedoch deutlich. Mindestens
ebenso problematisch ist wegen Art. 123
Abs. 1 AEUV der neuerdings beschlossene
Ankauf von Staatsanleihen ,aus zweiter
Hand"

Wie eine rechtliche Regelung aussehen
soll, wird nicht leicht zu entscheiden sein;
der Vertrag traf jedenfalls bisher keine
speziellen Vorkehrungen. Er ist, wie die
derzeitige Entwicklung nur allzu deutlich
zeigt, im Sinne der Institutionendkonomik
ein bloB ,relationaler Vertrag”, typisch fiir
Langzeit- , wenn nicht gar Ewigkeitsbezie-
hungen, in denen die Zukunft ungewiss ist
und die Parteien nicht allen Eventualitdten
Rechnung tragen kénnen.

Jedenfalls war es im Grundsatz richtig,
dass besonders auf dem Hohepunkt der
Krise im Herbst 2008 vor allem die Mit-
gliedstaaten auf den Plan traten, um zu
helfen, und sei es nur durch die Abgabe ei-
ner staatlichen Garantie fiir alle Spareinla-
gen. Demokratietheoretisch wire es ent-
sprechend korrekter, wenn ,Flutungen” der
Geld- und Finanzmérkte kiinftig allein mit
Zustimmung der ,zustindigen Behdrden”
gemadB Art. 127 Abs. 5 AEUV erfolgten,
weil das ESZB zur ,Stabilitit des Finanz-
systems" nicht mehr als ,beitragen” darf.
Das ,, Absaugen der Flut" sollte allerdings
gerade wegen Art. 127 Abs. 1 Satz 1 AEUV
dann wieder der EZB allein obliegen. Der
Ankauf von Staatsanleihen muss sich vor
dem Verbot nach Art. 123 Abs. 1 AEUV und
vor Art. 18.1 der ESZB-Satzung bewédhren.

Vorwurf eines demokratischen Defizits
nicht berechtigt

Nach der hier vorgestellten These ist der
gegen die Geldpolitik der EZB bisweilen er-
hobene Vorwurf eines ,demokratischen
Defizits" schon im Ansatz grundsatzlich
nicht berechtigt.

a) Die EZB (bt im Verbund mit den natio-
nalen Zentralbanken bei der Geldver-
sorgung von Banken, Unternehmen und
Biirgern tiberhaupt keine staatliche bezie-
hungsweise hoheitliche Gewalt aus.
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b) Selbst wenn spezifische Anforderungen
der Geldwerthaltung nach Art. 127 Abs. 1
Satz 1 AEUV die Modalitaten der Geldver-
sorgung diktieren, schiitzt und garantiert
die EZB dabei doch nur das inflationsfreie
Funktionieren der biirgerlichen Schuld-
rechtsordnungen. Sie handelt als bloBer
Agent der demokratischen Schopfer dieser
Zivilrechtsordnungen, nicht als deren Herr.

¢) Eine Ausnahme bildet nur ihr Einsatz in
Not- und Krisenzeiten. Die Rettung des
Banken-, ja des ganzen Geldsystems tiber-
schreitet die Befugnisse von unabhingigen
Zentralbanken. Denn sie sind ein Teil des
Systems.

Zum Abschluss mussen die Erkenntnisse
dieser Arbeit unter zwei Vorbehalte ge-
stellt werden: Zum einen steht jede stabi-
lititsorientierte Geldpolitik unter dem
auBenwirtschaftlichen Vorbehalt, dass die
anderen (wichtigen) Zentralbanken ,mit-
ziehen". Zum anderen haben im konkreten
europdischen Kontext der bald billionen-
schwere ,Rettungsschirm” flir notleidende
EU-Staaten und der ins Auge gefasste
.permanente  Krisenmechanismus"  die
Nichthaftungsklausel des Art. 125 Abs. 1
AEUV de facto beiseite geschoben?”) und
damit einen Eckstein der Finanzverfassung
der EU herausgebrochen. Weiter diirfte das
Verbot der Staatsfinanzierung zumindest
okonomisch kiinftig umgangen werden.
Gehdren die offentlichen Haushalte und
Schulden fortan aber zu den stindigen
Sorgen der Wéahrungsunion, diirfte das die
Geldpolitik der EZB kaum unberiihrt las-
sen. Das Anzweifeln ihrer demokratischen
Legitimation2®) wird vor diesem Hinter-
grund (auch) zu einem Symptom der neu-
en vertraglichen Beliebigkeiten.
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