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Vorwort

Geldwirtschaft ist ein System des Vertrauens. Der Geldeigentiimer erwar-
tet, dass er jederzeit den Wert seines Geldes in tatsichliche Wirtschaftsgiiter
eintauschen, er sein Kapital als Ertragsquelle nutzen, er die im Geld angelegte
Gestaltungs- und Ansehensmacht in Anspruch nehmen darf. Doch diese
Selbstverstandlichkeit ist in Frage gestellt, wenn die gegenwirtige Zinspoli-
tik der Europiischen Zentralbank dem Sparer jahrlich ein Stiick seines Spar-
vermégens nimmt und die Ertragsfihigkeit dieses Kapitals versiegen lasst.
Dieser Eingriff in Finanzmarkt und Geldeigentum betrifft eine Vielzahl
privater Haushalte, die als Sparer die GesetzmiBigkeiten des Finanzmarktes
erleben und mittragen. Das politische System muss diesem Zugriff auf das
Sparvermdgen deshalb besonders sensibel und wehrhaft begegnen.

Der Wert des Geldes hingt von Preisen und Léhnen, Versicherungen und
Sozialleistungen, ffentlicher Finanz-, Verschuldungs- und Wihrungspoli-
tik ab. Der Staat und seine Verfassung kdnnen deshalb den Wert des Geldes
nicht garantieren. Sie haben jedoch eine eigene Institution zur Sicherung des
Wertes von Geldeigentum eingerichtet. Die Zentralbank hat den Auftrag,
die Preisstabilitit des Geldes zu gewihrleisten.

Wenn nun die Europiische Zentralbank mit ihrer Zinspolitik den Sparer
hindert, in Freiheit und Vernunft zu sparen, der ,,Nullzins“ ihm die Ertrags-
fihigkeit des Sparkapitals nimmt, der ,,Negativzins“ die gesparte Kapitalsub-
stanz mindert und der EZB zufiihrt, so droht aus dem Garanten des stabilen
Geldes ein Gegner zu werden. Die EZB wandelt sich vom Stabilisator des
Euro zur Stiitze von Staaten, Banken und Unternehmen. Sie betreibt durch
Eingriffe in die vom Markt angebotenen Anlageformen Wirtschaftspolitik,
stellt so ihre eigenen Rechtsgrundlagen, damit ihre Unabhingigkeit und
Existenz, in Frage.

Stabilititspolitische Lenkung sieht die Menschen in der Anonymitit von
Gruppen, die man in Schwarmbewegungen durch wirtschaftliche Anreize zu
einem bestimmten Verhalten veranlassen kann. Der einzelne Grundrechtsbe-
rechtigte versteht sich aber nicht als Adressat einer Globalsteuerung, sondern
als selbstbestimmte Person, die ihr Leben eigenverantwortlich gestaltet. Er be-
teiligt sich durch Arbeit und Kapitalbildung an der Erwerbswirtschaft, wid-
met sich aber auch anderen Zielen und Inhalten seines Daseins. Okonomische
Freiheit erlebt er in der Vielfalt von Anlageméglichkeiten am Kapitalmarkt
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ebenso wie in der Sicherheit des Sparens mit geringem Risiko und minima-
lem Erwerbsaufwand. Wenn eine stabilititspolitische Intervention ihm sein
Sparkapital nimmt und ihn auf andere Ertragsquellen wie Aktien, Fonds
oder festverzinsliche Wertpapiere verweist, rechtfertigt sich der Eingriff in
das Spareigentum nicht durch diese Alternativen. Wenn ein Berufsanfinger
Maurer werden will und der Staat wiirde ihm das verbieten, wire die Berufs-
freiheit verletzt, auch wenn er stattdessen Schreiner werden kann.

Geld ist ,,geprigte Freiheit“, bietet die Eintrittskarte, jederzeit am Geld-
markt teilzunehmen, und enthilt den Berechtigungsausweis fiir die Betei-
ligungssumme. Geld bietet den verlisslichen VergleichsmaBstab, der jedes
Wirtschaftsgut mit einem Preisschild versieht, den Tauschentscheidungen
des Marktes und der Anwendung des verfassungsrechtlichen Gleichheits-
maBstabes eine gediegene Vergleichsgrundlage gibt. Wenn die EZB aber auf
eine jahrliche Inflation von zwei Prozent hinwirkt, mindert sie eine Darle-
hensschuld ohne Tilgung jahtlich um zwei Prozent, verringert aber auch den
Gliubigeranspruch um den gleichen Wert. Das Handwerk oder die Natur-
wissenschaft konnten mit einem ihnlich labilen MetermaB nicht arbeiten.

Zinsen sind die Friichte iiberlassenen Kapitals. Kapital ,,arbeitet. Der
Sparzins gibt Kapitalertrige an die grofe Allgemeinheit privater Haushalte
weiter, macht so die Struktur des Ertragskapitals fiir jedermann verstandlich
und einsichtig, begriindet das Allgemeininteresse an dieser Einkommens-
quelle. Wenn nun die Zinspolitik dieses Ertragssparen verhindert, wird ein
GroBteil der Marktbeteiligten, die ihr Kapital durch Arbeit erwerben, von
diesem Markt ausgeschlossen. Sie sind mit dem modernen Finanzmarkt des
Risikokapitals nicht vertraut, haben die risikoarme Anlageform gewihlt,
wollen in dieser Sicherheit ihren Kapitalertrigen keine weitere Zeit und
Aufmerksamkeit widmen.

Die EZB gewihtleistet in ihrer gegenwirtigen Stabilititspolitik giinstige
Kreditbedingungen fiir Staaten. Die Staaten sind entgegen dem Europarecht
und Verfassungsrecht schon vor der Pandemie zu hoch verschuldet, nihern
sich fiir die Zeit nach der Pandemie einer umverteilenden Haftungsgemein-
schaft in der Buropiischen Union, in der die stabilen Volkswirtschaften die
instabilen finanzieren. Doch das Recht beharrt auf der allgemeinen Le-
benserfahrung, dass ein Ausweg aus einer Krise nur gefunden werden kann,
wenn derjenige, der die Stérung verursacht hat, auch fiir deren Beseitigung
einstehen muss.
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Die Wirtschaft finanziert den Staat, nicht der Staat die Wirtschaft. In
einem freiheitlichen Gemeinwesen verzichtet der Staat strukturell auf eigene
Staatsunternechmen, damit auf eigene erwerbswirtschaftliche Erfolge, und
finanziert sich durch steuerliche Teilhabe am Erfolg privaten Wirtschaftens,
den dort erzielten Gewinnen und Umsitzen. Der steuerfinanzierte Staat
findet deshalb in der finanziellen Belastbarkeit seiner Biirger eine Grenze
fiir seine Staatsleistungen. Er ist dem Parlament verantwortlich, das Steuern
bewilligt und zu Ausgaben ermichtigt, nicht einem Finanzmarkt, dessen
MafBstab das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes ist, nicht das Wachstum
an Lebensqualitit. Je mehr der Staat durch tiberhchte Schulden in Abhin-
gigkeit vom Kreditgeber, dem Finanzmarkt, gerit, desto schwicher wird
die parlamentarische Demokratie, desto bedeutungsloser das Wahlrecht des
Biirgers.

Wenn die EZB mit einer Politik des billigen Geldes — einer extremen
Mehrung der Geldsumme — den Finanzmarkt flutet, empfangen Staaten
steuerunabhingige Ertrage, im Pandemieprogramm nun auch Unterneh-
men anstrengungsloses Einkommen. Damit wird das Wirtschaftssystem auf
den Kopf gestellt. Der Unternehmer muss dieses Einkommen nicht mehr
verdienen, sondern empfingt es bei Wohlverhalten von der EZB. Der Staat
muss in seinem Haushalt nicht mehr Staatsleistungen und Steuerertrige zum
Ausgleich bringen, sondern finanziert sich durch Anleihen, die faktisch keine
Zinsen kosten, die Verschuldung eher primieren, die zur Riickzahlung ohne
ernstlichen Riickzahlungswillen verpflichten.

EZB und Schuldnerstaaten entfernen sich von geltendem Recht, wenn
Staaten jenseits der rechtlichen Obergrenze der Verschuldung von 60 % des
BIP weitere Schulden eingehen, wenn das europiische System der Zentral-
banken durch die jeweilige nationale Zentralbank den Staat finanziert, wenn
das eherne Prinzip der Finanzautonomie der Mitgliedstaaten der Europii-
schen Union von einer eigenstﬁndigen Finanzmacht der Union mit eigener
Besteuerungs- und Verschuldungskompetenz tiberlagert werden wiirde.
Die Missachtung des stabilisierenden und mifBigenden Rechts schafft ein
Inflations- und Zerstérungspotential, das den Euro gefihrdet. Die gegen-
wirtige Ruhe am Geldmarkt ist triigerisch. Wer im Winter sein Auto auf
dem zugefrorenen See parkt, sollte an die Eisschmelze im Friihjahr denken.

Die Begriindungen fiir {iberhhte Staatsschulden, die UbermaBprojekte
finanzieren sollen, sind vielfiltig, widerlegen aber nicht die Einsicht und
Tugend verantwortlicher Eltern. Diese bauen ein Elternhaus, das sie spiter
ihren Kindern — unentgeltlich — vererben werden. Sie fordern nicht wegen
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der zukunftswirksamen ,,Investitionen” eine gegenwirtige Mitfinanzierung
durch ihre Kinder, sondern verstehen den Generationenvertrag als Weiterga-
be aller —ideellen wie wirtschaftlichen — Werte von der GroBelterngenerati-
on auf die Elterngeneration und von dieser auf die Kindergeneration jeweils
nach den Regeln des Erbrechts. Die Eltern wirtschaften fiir ihren eigenen
Erfolg und freuen sich, diesen an ihre Kinder weitergeben zu konnen.

Wenn in diesem Umbruch von Geld, Kredit und Zins die EZB das Spa-
ren missbilligt und den Missbilligungstatbestand mit einer Geldsanktion
verkniipft, steht ein solcher Eingriff in die Eigentiimerfreiheit des Sparers
allenfalls dem Parlament, nicht einer unabhingigen Zentralbank zu, die ihre
Stabilititspolitik mit den Instrumentarien lenkender Entscheidungsimpul-
se —der Leit-Zinsen —, nicht faktischer Entscheidungsverbote betreiben soll.

Der Sparer ist durch die europiische Zinspolitik in seinen Grundrechten,
insbesondere der Eigentumsgarantie und dem Gleichheitssatz, betroffen. Das
Spareigentum wird vom Grundgesetz als eine konkrete, individuelle Rechts-
position gegen den Zugriff Dritter abgeschirmt. Es sichert einen Freiraum
Skonomischer Entfaltung. Inhalt dieser Eigentiimerfreiheit ist insbesondere
das Recht, sein Eigentum in der Substanz der eingebrachten Sparsumme fiir
die zukiinftige Verwendung aufzubewahren und als Ertragsquelle zu nutzen.

Wenn die EZB mit ihrer Nullzinspolitik die nach den Bedingungen
grundrechtlicher Freiheit erschlossene Ertragsquelle des Spareigentums zum
Versiegen bringt, verindert sie nicht die allgemeinen Erwerbschancen des
Sparers, sondern nimmt dem Spareigentum die verfassungsrechtlich ge-
wihrleistete Nutzbarkeit des Privateigentums. Wire der Sparer ein Winzer,
erzielte er Gewinn und Umsatz, wenn Kiufer den angebotenen Wein erwer-
ben. Diese Erwerbschancen hingen von der Freiheit der Nachfrager und der
Offenheit des Marktes ab, kénnen rechtlich nicht garantiert werden. Wiirde
die EZB jedoch alle seine Rebstcke so zuschneiden, dass Trauben nicht mehr
wachsen, den Winzer also von seinen Kunden und seinem Markt fernhalten,
hitte sie nicht seine Erwerbschancen verindert, sondern die Nutzbarkeit sei-
nes Betriebes zerstort. Wiirde die EZB darauf hinweisen, der Winzer mége
doch eine Brauerei griinden oder Fruchtsifte produzieren, so rechtfertigten
diese Alternativen die Eigentumsverletzung nicht.

Wenn die EZB erwartet, dass die Geschiftsbanken eine Einlagelast (,,Ne-
gativzins“) an ihre Kunden weiterreichen, darf die Bank diese Last in ihren
Vertrigen vereinbaren. Fiir die EZB aber gilt diese Vertragsfreiheit nicht. Sie
entzieht mit dem ,,Negativzins“ dem Geldeigentiimer als freiheitsverpflich-
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tetes Unionsorgan Eigentumssubstanz und gewinnt einen entsprechenden
Eigentumszuwachs. Ein solcher Eingriff wire nur bei einem entsprechenden
Geldausgleich zulissig. Ein Ausgleich von Geld gegen Geld aber hebt sich auf.
Die EZB muss einen solchen Eingriff unterlassen. Der ,,Negativzins“ bedroht
Sparer und Banken substantiell.

Die EZB ist eine besondere Institution der Gleichheitsgewihr. Gleichheit
wird grundsitzlich als Gleichheit ,,vor dem Gesetz“ durch das Parlament ga-
rantiert, ist in dem Stabilisierungsauftrag fiir den Euro aber der Zentralbank
mit jhrem exklusiven Sachverstand fiir die Stabilisierungspolitik und einer
entsprechenden Unabhingigkeitsgarantie vorbehalten. Diese Gleichheit des
Geldwertes erdffnet eine Vergleichsperspektive von groBter Allgemeinheit.
Euro ist gleich Euro. Jeder Euro-Eigentiimer hat einen Anspruch auf den
gleichen Geldwert, die gleiche Sicherheit im Geld. Der Sparer darf nicht mit
einem ,,Negativzins®“ belastet werden, wie der Aktionir nicht mit einer ,,Ne-
gativdividende® beeintrichtigt werden diirfte. Die Missbilligung des Sparens
bedarf einer stabilititspolitischen Rechtfertigung. Das Sparen darf nicht als
Anlageform fiir die Bevdlkerung mit kleinem Vermdgen gegeniiber der Ak-
tie und der Immobilie als Anlageform fiir Personen mit hoherem Geldeigen-
tum benachteiligt werden. Eine das Sparen sanktionierende Stabilititspolitik
verletzt auch die Regeln der Kapitalbildung nach Marktbedingungen. Ein
stabiles allgemeines Geld gibt allen Marktteilnehmern eine gleiche Wirt-
schaftsgrundlage. Der Markt behindert nicht bestimmte Sparformen.

»Negativzinsen“ der EZB negieren fiir den Spareigentiimer die Freiheits-
funktion des Geldes, die ihm die Summe des gesparten Geldes und dessen
Nutzbarkeit als Ertragsquelle sichert, und die Gleichheitsgewihr, die einem
allgemeinen Geldwert eigen ist. Die Geldwirtschaft und die 6konomische
Freiheit jedes Menschen brauchen Kapitalertrige, setzen auf ein Sparpotenzi-
al, das Unternehmen zur Investition und damit zu héherem wirtschaftlichen
Erfolg iiberlassen wird und den Sparer an dieser Kapitalnutzung beteiligt.

Dieses Buch wendet sich vor allem an Regierung und Parlament, deren
Integrationsverantwortung besonders gefordert ist, wenn die Europiische
Union nach eigenstindiger Finanzmacht strebt. Es sucht in dieser Struk-
turdebatte, die eine Verfassungsdebatte sein muss, die Faszination des Eu-
ropagedankens in der Sicherheit von Recht und Geld neu zu entfalten. Der
Negativzins darf nicht zu einem Dauerzustand werden.
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