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Aaron Sahr

Einlertung

Die Inflation ist zuriickgekehrt: Nach vielen Jahren mehr oder weniger stabiler
Preise musste die europédische Gemeinschaftswihrung Euro zu ihrem 20-jih-
rigen Jubildum 2022 mit Teuerungsraten im hohen einstelligen, in der Spitze
sogar zweistelligen Prozentbereich kdmpfen (Abb. 1). Als das Priasidiumsmit-
glied der Europidischen Zentralbank (EZB) Isabel Schnabel zum Beginn dieses
Anstiegs Ende 2021 noch vorsichtig darauf hinwies, dass die Inflationsrate
viele Jahre unter dem eigentlich vereinbarten Zielwert von zwei Prozent pro
Jahr gelegen habe und damit auf lange Sicht eigentlich immer noch zu niedrig
sei, schlugen ihr Wellen der Empérung entgegen. Die Boulevardpresse warf
Schnabel prompt lebensweltliche Entriickung vor und konterte unter anderem
mit einem Portrit der Rentnerin Ulla (80 Jahre, aus Halle/Saale), die sich auf-
grund der gewissenlosen Geldpolitik von Schnabel und ihrer Chefin Christine
Lagarde an den Festtagen nicht einmal mehr einen Weihnachtsbaum leisten
konne.! Der 2022 neu ins Amt berufene Bundesbankprasident Joachim Nagel
schien demselben Boulevardblatt hingegen als natiirlicher Verbiindeter, nach-
dem er offentlich vor einer sich fortsetzenden Teuerungsspirale gewarnt hatte.
Das zum Titel geronnene Stofigebet ,Herr Nagel, stoppen Sie die Hammer-
Inflation!“? fand Gehor, zumindest rhetorisch: Schon in seiner Antrittsrede
machte Nagel klar, dass er die bisherige Politik der Europédischen Zentralbank
mit ihren Nullzinsen und groBziigigen Ankaufprogrammen fiir Staatsschulden
und Unternehmensanleihen im Angesicht der Inflation fiir fahrlédssig hielt. Er
rief die Arbeitnehmer:innen zur Zuriickhaltung bei Lohnforderungen und die
EZB zum Handeln auf. Letztere solle die Leitzinsen anheben und die digitalen
Druckerpressen drosseln, um den Preis fiir neues Geld zu erh6hen und auf diese
Weise - so die damit verbundene Hoffnung - auch die Kosten fiir Weihnachts-
bdume zu senken.



Abb. 1 Riickkehr der Inflation

Prozentuale Veranderung der Lebenshaltungskosten in der Eurozone
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Die Adressierung der Europdischen Zentralbank kommt nicht von ungefihr,
wird ,,Geldpolitik“ und das mit ihr eng verbundene Ziel der Preisstabilitdt doch
in der Regel als Synonym fiir deren Tatigkeitsfeld verwendet. Bemiiht man bei-
spielsweise das Online-Lexikon Wikipedia, heiBt es dort unter dem Eintrag
,Geldpolitik“ schlicht, der Begriff beziehe sich auf alle ,MaBnahmen, die eine
Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen®? Im Lexikon der Wirt-
schaft auf der Website der Bundeszentrale fiir politische Bildung heifit es, Geld-
politik seien ,,alle MaBnahmen, mit denen vor allem die Zentralbank den Geld-
umlauf und die Geld- und Kreditversorgung der Wirtschaft steuert”, um die
,Stabilitit der Kaufkraft“ zu garantieren.* ,,Geldpolitik“ meint also (vor allem)
das, was Zentralbanken tun, um Inflation (einen Anstieg des Preisniveaus) und
Deflation (ein zu starkes Absinken des Preisniveaus) zu verhindern und da-
durch die Kaufkraft der jeweiligen Wihrung zu erhalten. Diese durchaus iibli-
che Vorstellung von Geldpolitik primér als Tatigkeitsfeld der Zentralbank mit
einem eindeutigen, fast schon ,technischen® Ziel, kann man eine enge Defini-
tion von Geldpolitik nennen.

Mit dieser engen und technischen Definition liegt es nahe, Geldpolitik
nicht als gesellschaftliche Aufgabe zu thematisieren, sondern der Kompetenz
von Finanz- und Wahrungsingenieur:innen wie Schnabel oder Lagarde zu



iiberlassen, die dann, wenn es doch zu Teuerungen kommt, auch die folgerich-
tigen Ansprechpartner:innen fiir Kritik sind, da sie dann ihre geldpolitischen
Aufgaben offensichtlich nur unzureichend erledigen. Diese Ingenieur:innen
arbeiten auBerdem in einer Institution, die sich - in dieser Sichtweise - nicht
den Irrungen und Wirrungen von Parteipolitik und Wahlkdmpfen hingeben
muss, weil sie schlicht nicht gewéhlt werden. Mehr noch: Sie sollen und diirfen
sich, eingespielten Erzdhlungen entsprechend, solchen Irrungen und Wirrun-
gen auch nicht hingeben, um ihre Arbeit iberhaupt professionell erledigen zu
kénnen. Zentralbanken wie die EZB sind schlieBlich unabhingig, weil uns die
Geschichte gelehrt hat, die Stabilitdt der Kaufkraft besser nicht in die Hande
von Politiker:innen zu legen. Auf der Internetseite der EZB heiBt es dazu:

»Als Hiiter der Preisstabilitit schaffen die Zentralbanken die Voraussetzung
fiir eine gesunde und stabile Wirtschaft. Hétten die Regierungen direkte
Kontrolle iiber die Zentralbanken, konnte dies Politiker dazu verleiten,
die Zinssitze zu ihren Gunsten anzupassen, um einen kurzfristigen wirt-
schaftlichen Aufschwung herbeizufiihren, oder Zentralbankgeld zur Finan-
zierung von politischen MaBnahmen zu nutzen, die groBe Unterstiitzung in
der Bevolkerung finden. Dies wiirde der Wirtschaft langfristig erheblichen
Schaden zufiigen. Um zu gewihrleisten, dass die EZB die Interessen der
Biirgerinnen und Biirger in Europa wahrt, wurde sie ausdriicklich als eine
unabhingige Institution eingerichtet.“

Dementsprechend wird Geldpolitik als ein notwendigerweise abseits normaler
politischer Willensbildungsprozesse gestelltes Handlungsfeld betrachtet, als ein
Spielfeld technischer Expertise, iiber die sich kaum mehr sinnvoll streiten lasst,
weil sowohl Zweck als auch Mittel klar und beide fast schon unpolitisch zu sein
scheinen: Es geht um Preisstabilitit im Auftrag aller durch die Mittel der Zen-
tralbank. Punkt. Geldpolitik ist dementsprechend wenig {iberraschend nur selten
Gegenstand von Parteiprogrammen, Talkshows oder privaten Gesprachsrunden
in der Kneipe oder in der Arbeitspause - sieht man einmal ab von Beschwerden
iiber das Fithrungspersonal der Europiischen Zentralbank und deren (vermeint-
liche) Zogerlichkeit wie im oben zitierten Beispiel. Denn in solchen Beschwerden
geht es schlieflich am Ende nur darum, diesem Fiihrungspersonal mangelnde
Kompetenz oder mangelnden Einsatz bei der Erfiillung ihrer klar definierten
Aufgaben vorzuwerfen, nicht aber darum, die Organisation und Zukunft eines
Politikfeldes zum Gegenstand von Aushandlungsprozessen zu machen.
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Man konnte also sagen: Die Rede von ,Geldpolitik” folgt in solchen Fil-
len - und in den Definitionen der Wikipedia, des Lexikons der Wirtschaft und
der Internetprisenz der EZB - einem engen Verstindnis des Begriffs, das im
Englischen gemeinhin mit monetary policy iibersetzt werden wiirde. Die eng-
lische Sprache kennt allerdings noch eine zweite mogliche Ubersetzung von
,Geldpolitik“, deren Bedeutung im deutschen Begriff oft unsichtbar bleibt:
monetary politics, sozusagen die ,Politik des Geldes“. Gemeint sind damit die
politischen Prozesse und Machtkonflikte zur Gestaltung und Umgestaltung der
Geldordnung. Geldordnung meint hier die Institutionen, Verfahren, Regeln und
Praktiken, in deren Rahmen Geld produziert, bewahrt, verteilt und wieder ver-
nichtet wird. Die Geldordnung ist also jenes soziokonomische Arrangement,
das erméglicht und bestimmt, wie und fiir wen Geld produziert, wie es in seiner
Funktionalitat aufrechterhalten und wie und in welchem Umfang es der Wirt-
schaft wieder entnommen wird. Produktion, Distribution, Funktionserhalt und
Vernichtung sind aus der Perspektive einer ,Politik des Geldes* nie bloB in-
genieurstechnische Verfahrensfragen, sondern stets Teil von machtpolitischen
Auseinandersetzungen, bei denen Partikularinteressen miteinander im Konflikt
stehen. Fiir die Ausrichtung dieses Buches ist diese Lesart zentral: Wenn sein
Titel von einer ,Geldpolitik im Umbruch” spricht, dann im Sinne des eng-
lischen Ausdrucks monetary politics.

Die vorgeschlagene Differenzierung kann durch einen Vergleich mit dem
Feld der Verkehrspolitik ausgeleuchtet werden. Die enge Definition von ,Geld-
politik” im Sinne einer Stabilisierung der Kaufkraft (vor allem durch die Zen-
tralbank) entspriche einem Begriff von ,Verkehrspolitik®, der sich lediglich
auf die administrative Arbeit der StraBenverkehrsbehérde und deren Aufgabe
beziehen wiirde, den StraBenverkehr durch Beschilderungen, Ampelschaltun-
gen und Kontrollen so zu organisieren, dass er sicher und ziigig flieft. Fraglos
eine wichtige Tatigkeit, aber niemand wiirde sich wohl damit zufriedengeben,
,Verkehrspolitik” so eng zu deuten, wo uns allen doch im Hinblick auf die
Fortbewegung sofort zahlreiche relevante und politisch umstrittene Themen in
den Sinn kommen, die dieses Politikfeld ausmachen - sei es die 6kologische
Verkehrswende und die Frage der Elektromobilitidt und der E-Fuels, der Ausbau
(oder Nichtausbau) von Autobahnen, Schienennetzen und WasserstraBen oder
die hochgradig umstrittene Frage der Einfiithrung eines allgemeinen Tempo-
limits auf Schnellverkehrswegen. Verkehrspolitik, das wissen wir, ist jenes
Politikfeld, in dem wir verhandeln, wie wir uns fortbewegen wollen und wie
viel Uberwachung unsere gemeinsame Fortbewegung braucht. Mehr noch,



Verkehrspolitik betrifft die Gestaltung unserer Stadte und Landschaften und
das Verhiltnis von privat und 6ffentlich, man denke man nur an die bau-
liche Leitlinie der ,autogerechten Stadt* in den 1960er- und 1970er-Jahren
oder an Enteignungen von Wohneigentum fiir den Autobahnbau. Den Begriff
»Verkehrspolitik auf die administrative Arbeit einer einzelnen Behérde zu be-
schrinken, kime uns wegen alldem wohl gar nicht erst in den Sinn. Ubertrigt
man diese Einsicht nun auf ,,Geldpolitik®, ist unter dem weiten Verstiandnis des
Begriffs dementsprechend das Feld der gesellschaftlichen Verhandlung (po-
litics) des ,Designs“® der Geldordnung und ihre Einbettung und Verflechtung
mit dem gesellschaftlichen Zusammenleben insgesamt gemeint, nicht nur die
fachménnische Umsetzung einer bestimmten Politikinhalts (policy).

Die Differenz eines engen und eines weiten Begriffs von Geldpolitik kann
man auch an einem beliebten Missverstdndnis tiber die Ursachen und die Be-
kdmpfung von Inflation verdeutlichen. Die vertraglich festgelegte Aufgabe der
EZB ist in der Tat die Sicherstellung von Preisstabilitdt. Man spricht hier auch
vom primédren Mandat, das von einem sogenannten sekundiren Mandat zu
unterscheiden ist: Die EZB soll vorrangig die Lebenshaltungskosten stabilisie-
ren (also die Kaufkraft des Euro bewahren) und sich nur nachgeordnet um die
Unterstiitzung allgemeiner wirtschaftspolitischer Ziele der Wahrungsunion
bemiihen. HeiBt: Solange die Preise stabil sind, kann und darf die EZB auch
geldpolitische Entscheidungen treffen, die andere Ziele verfolgen, etwa das,
Wachstum zu fordern. In der Offentlichkeit kursiert oftmals die Vorstellung, das
Preisniveau - grob gesagt: die Lebenshaltungskosten - wiirde iiber die Geld-
menge gesteuert. Vermutet wird also, ein Anstieg der Preise sei vornehmlich
auf ein UbermaB an Geldschopfung durch die Zentralbank zuriickzufiihren (zu-
meist als ,,Gelddrucken” veriachtlich gemacht) und kénne durch eine entspre-
chende Drosselung der Neuproduktion von Zahlungsmitteln oder gar ihre Re-
duktion bekdmpft werden. Die Annahme dahinter: Geld und Gtiter stehen sich
als mehr oder weniger fixe Mengen gegeniiber, wodurch ein Anstieg nicht
einzelner, sondern aller Preise dann ausgelost wird, wenn die Geldmenge steigt,
also zu viel Geld zu wenige Giiter ,jagt"’ Diese Hypothese entstammt der
Denktradition des Monetarismus, die wissenschaftlich als iiberholt gilt. Im po-
litischen Diskurs hat diese Inflationstheorie allerdings ein Eigenleben entwi-
ckelt und kann in diesem Kontext als ,politischer Monetarismus“® bezeichnet
werden. Eine solche monetaristische Vorstellung prigt auch den bereits er-
wihnten Beitrag im Lexikon der Wirtschaft. Dort heit es: ,Wichtigstes Ziel
[der Geldpolitik, A. S.] ist dabei die Sicherung der Wihrung, also die Erhaltung
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des Geldwertes innerhalb der Volkswirtschaft (Preisniveaustabilitit) und die
Stabilitdt der Kaufkraft nach auBen. Das erfordert vor allem die Steuerung der
umlaufenden Geldmenge.“ Dieser Nachsatz ist kurios, auch im Hinblick auf das
Publikationsdatum des Lexikons 2016, schlieBlich hat sich etwa die Deutsche
Bundesbank bereits in den 1980er-Jahren vom Versuch eine Geldmengensteue-
rung zur Inflationsbekdmpfung verabschiedet. Spétestens mit der Strategie-
tiberpriifung der EZB im Jahr 2003 wurde die Abkehr von der Geldmenge auch
als Indikator der Preisentwicklung uniibersehbar. Die Entwicklung der Geld-
menge, so befand die Européische Zentralbank damals, stehe nicht in einem
hinreichenden Zusammenhang mit der Entwicklung der Lebenshaltungskosten,
um fiir die Inflationspolitik wirklich von Nutzen zu sein. Ein Blick in die Daten
zeigt, dass sich Geldmenge und Giiterpreise nicht im Gleichklang bewegen,
sondern je eigene Bewegungsmuster aufweisen (Abb. 2).

Abb. 2 Geldmenge und Inflation in der Eurozone

Prozentuale Veranderung der Lebenshaltungskosten und
der Geldmengen M1 und M3 in der Eurozone
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Die Geldmenge M1 umfasst das Bargeld im Eurogebiet und alle Guthaben auf traditionellen Bankkonten (so-
genannte Sichteinlagen der Nichtbanken). Die Geldmenge M3 umfasst verschiedene Geldanlagen, tiber die in
der Regel nur mit einer Kiindigungsfrist verfiigt werden kann, Anteile an Geldmarktfonds und weitere, manch-
mal auch als ,geldnah” bezeichnete Viermégenswerte mit hoher Liquiditat. Quelle: EZB [ eigene Darstellung



Die Zentralbanken wissen freilich um diese Umstdnde und versuchen des-
wegen schon lange nicht mehr, die Geldmenge zum Zwecke der Preispolitik
zu steuern.’ Was Zentralbanken heute stattdessen tun, ist Erwartungsmanage-
ment: Da die Zentralbank die Preise fiir Giiter und Dienstleistungen nicht di-
rekt steuern kann, muss sie versuchen, sie indirekt zu beeinflussen, primér,
indem sie den Leitzinssatz festlegt. Weil sich Banken zu diesem Preis neues
Zentralbankgeld leihen konnen, unterstellt man dem Leitzinssatz eine Signal-
wirkung, der die Kreditaufnahme in der Privatwirtschaft insgesamt entweder
verginstigt (und damit erleichtert) oder verteuert (und damit erschwert). Eine
Anderung des Leitzinses soll entweder eine (durch giinstigere Kredite bedingte)
Zunahme oder (durch teurere Kredite bedingte) Abschwichung gesamtwirt-
schaftlicher Wachstumsdynamiken bewirken, die dann - so die Hoffnung - die
Preise stabilisieren: Teurere Kredite fiihren letztendlich zu weniger Nachfrage
und damit einem vergiinstigten Angebot (oder eben umgekehrt). Der Zentral-
bank obliegt es, die Mérkte zu ,entmutigen®, das heift mithilfe wohldosierter
Furcht vor einem 6konomischen Abschwung Unternehmen von der Erhdhung
ihrer Produktpreise und Arbeiter:innen von zu hohen Lohnforderungen ab-
zubringen. Deswegen wird Inflation und Inflationspolitik in den Sozialwissen-
schaften auch gemeinhin als Verteilungskonflikt interpretiert. In einem Beitrag
dieses Buches greift Leon WanstLegen diese konflikttheoretische Perspektive auf
Inflation auf und ordnet sie nicht nur historisch ein, sondern zeigt auch ihre
Grenzen in der Gegenwart auf: Zentralbanken, so WaNsLEBEN, miissen heute
gleichsam als Agenten eines Verteilungskonflikts, Stiitzen des Finanzwesens
und gesamtdkonomische Erwartungsmanager verstanden werden. Sie lassen
sich keiner dieser Einzellogiken vollstindig unterordnen und damit auch nicht
durch allzu einfach gestrickte politische Begehren einspannen.'® Zentralbanken
operieren am Kreuzungspunkt vielschichtiger Konfliktlinien um Geldbedarf,
Preise und Finanzstabilitat. Sie schlicht als Agenten eines vermeintlichen Ge-
meinwohls (der Preisstabilitit) zu interpretieren, greift zu kurz.

Als infolge des volkerrechtswidrigen russischen Angriffskrieges gegen die
Ukraine im Februar 2022 die Energie- und Lebensmittelpreise explodierten und
die Inflation in Deutschland auf bis zu acht Prozent anstieg, nahm auch der po-
litische Druck auf die EZB zu. Der bayerische Ministerpriasident Markus Soder
rief mit seiner (historisch hochst fragwiirdigen und mindestens unprizisen)
Rede von einer sich bereits vollziehenden ,Hyperinflation“ die im deutschen
kollektiven Bewusstsein fest verankerte Erinnerung an den Kollaps der Deut-
schen Reichsmark in der echten Hyperinflation von 1923 wach, die - so die
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haufig als Warnung vor Inflation erzdhlte Fabel - zum Zusammenbruch der
Weimarer Republik sowie zum Aufstieg Hitlers und der Katastrophe des Natio-
nalsozialismus gefiihrt hat. Diesen vermeintlichen Bedrohungszusammenhang
bringen volkwirtschaftliche Mahner:innen seit Jahren immer wieder ins Spiel,
um die ,unkonventionelle* Geldpolitik zu kritisieren, zu der sich nicht nur die
EZB seit der Finanzkrise 2008 gezwungen sah. Damals brach das Vertrauen auf
dem globalen Finanzmarkt zusammen, wodurch immer mehr Kredite und An-
lagen auszufallen drohten. Die EZB sprang, wie andere groBe Zentralbanken,
zur Notfallversorgung ein: Sie senkte ihre Leitzinsen stark ab, sodass sich die
Banken praktisch zum Nulltarif refinanzieren konnten. AuBerdem kaufte sie in
grofem Umfang Wertpapiere auf und stabilisierte so zwar deren Preise, machte
aber die Méirkte auch gewissermaBen abhidngig von dieser ,ultralockeren”
Geldversorgung. So wurde der Notfallplan zur neuen Normalitidt des billigen
Geldes. Mit der Riickkehr der Inflation brach sich die bereits schwelende Miss-
billigung dieser Politik Bahn. Ihr Tenor: Wenn Lagarde und Schnabel jetzt nicht
handeln, das Geld verteuern und seine Produktion drosseln, werde der Preis-
anstieg auBer Kontrolle geraten, die Wéahler:innen werden um ihr Hab und
Gut fiirchten miissen und sich eventuell erneut radikalen politischen Optionen
zuwenden.

Die historische Erinnerung an die Weimarer Hyperinflation allerdings er-
weist sich bei genauerer Betrachtung als fragwiirdige Lehrmeisterin: Der So-
ziologe Lukas HarrerT rekonstruiert in seinem Beitrag zu diesem Band, wie die
Preisexplosion von 1923 in der deutschen Erinnerungskultur zu einem Mahn-
mal wurde, das sich heute, einhundert Jahre danach, immer noch als Horror-
szenario im politischen Diskurs aufrufen ldsst. Nun bedeutet dies allerdings
gerade nicht, dass wir uns heute aufgrund einer gewissenhaft betriebenen Er-
innerungsarbeit besonders gut an die Katastrophe von 1923 erinnern kénnen,
sondern im Gegenteil, dass das Mahnmal der Hyperinflation ein soziales Ei-
genleben entwickelt hat, das wenig mit der historischen Realitit gemein hat.

Die Riickkehr der Inflation in den Jahren 2022 und 2023 befeuerte be-
reits laufende Debatten iiber die Neuausrichtung, die Potenziale, Gefahren
und die Zukunft der Geldpolitik. Die steigenden Preise trafen auf eine ge-
schwichte Wirtschaft. Geringe Wachstumsraten seit der Finanzkrise von 2008
(man denke hier etwa an die anhaltend hohen Arbeitslosenraten besonders in
Stideuropa), eine mehrjihrige Stérung von globalen Lieferketten und lokaler
Nachfrage durch die Corona-Pandemie seit Frithjahr 2020 und der nicht zuletzt
die angespannte Situation auf dem Lebensmittel- und Energiemarkt dramatisch



verschiarfende Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine haben zur Fragilitat
der Konjunktur beigetragen. Eine schlagartige Verteuerung von Krediten durch
die Anhebung des Leitzinses hitte in einer solchen Situation nach Meinung
einiger Expert:innen diese Fragilitdt zu einer waschechten Weltwirtschafts-
krise verdichten kénnen. Insbesondere, wenn, wie in Deutschland geschehen,
der Einbruch privater Investitionen durch staatliche SparmaBnahmen verstarkt
wiirde. Kein Wunder also, dass gerade im Fall der Lebensmittel- und Energie-
preise wiederum ,unkonventionelle®* MaBnahmen der Inflationsbekidmpfung
wie Preiskontrollen, preisbremsende Steuern auf Ubergewinne und Kriegs-
gewinnler oder die Vergesellschaftung von Schliisselindustrien in die Offent-
lichkeit getragen wurden.

Das Dilemma der hiufig als fiir die Geldpolitik alleinverantwortlich wahr-
genommenen und mit einem engen Handlungskorsett ausgestatteten Zentral-
banken verstirkt sich durch den Umstand, dass die jahrelange lockere (,un-
konventionelle*) Geldpolitik nicht durch (zu niedrige) Preise, sondern durch
die anhaltende Instabilitdt des Finanzsektors nach 2008 begriindet war und ist.
Die EZB hat mit ihren 2015 begonnenen umfangreichen Ankaufprogrammen
fir (vornehmlich) Unternehmensschulden und Staatsanleihen (zusammen-
gefasst als Asset Purchase Programme, APP) die Risiken privater Investitionen
gedriickt, indem sie durch ihr praktisch unlimitiertes Versprechen, diese Pa-
piere zu kaufen, eine Art Preisuntergrenze eingefiihrt hat. Private Investoren
wurden also vor dem Zahlungsausfall der Unternehmen oder Lander, in die sie
investierten, geschiitzt. Die EZB hat aber damit auch die Refinanzierungskosten
der Euroldnder auf vergleichbar niedrigem Niveau gehalten und so den po-
litischen Fliehkriften der Wéahrungsgemeinschaft entgegengewirkt.!" Nur mit
dem in Finanzkreisen beriihmt gewordenen Ausspruch des ehemaligen EZB-
Priasidenten und zwischenzeitlichen italienischen Ministerpriasidenten Mario
Draghi, man wiirde alles tun, um den Euro zu erhalten (,Whatever it takes"),
war es gelungen, die heimischen Geldmaérkte zu beruhigen und den Austritt
von Euroldndern aus der Gemeinschaftswihrung zu verhindern. Als mit der
Pandemie der niachste globale Schock folgte, musste die EZB wieder zur Stelle
sein und der Ankiindigung Taten folgen lassen: Von einem Tag auf den anderen
wurden neue Milliardensummen fiir den Kapitalmarkt zur Verfiigung gestellt
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP). Die Lehre des vergangenen
Jahrzehnts lautet: Stabiles Geld braucht nicht nur stabile Preise, sondern muss
auch praktisch unbegrenzt zur Verfiigung stehen, sonst kollabiert ein notorisch
fragiles Finanzsystem (zur Ausdehnung der EZB-Bilanz siehe Abb. 3).
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2 Abb. 3 Ausdehnung der EZB-Bilanz
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Gezeigt werden die Marktpreise der von der EZB aufgekauften Vermégenstitel (in der Mehrheit Staatsschul-
den und Unternehmensschulden) in Millionen Euro. Quelle: EZB

Wie und ob die EZB und andere Zentralbanken den Zielkonflikt zwischen
Preisstabilitit und Finanzfragilitit (alleine) 16sen konnen, ist mehr als frag-
lich - schlieBlich gibt es nicht zuletzt einen anhaltenden Rechtskonflikt um die
Zuldssigkeit der unkonventionellen, aber stabilititspolitisch notwendigen
MaBnahmen im Hinblick auf das Preisstabilititsmandat. Die Beitrdge von
LeoNn WansLEBEN und WarLTRAUD ScHELKLE werfen auf je eigene Weise ein Licht auf
die 6konomischen Spannungen und politischen Konflikte, unter denen Zen-
tralbanken heute Geldpolitik betreiben miissen. In seinem Beitrag verortet
Leon WansLEBeN den Primérauftrag der Inflationsbekdmpfung im Kontext der
umfangreichen Aufgaben der Zentralbanken: Sie miissen gleichzeitig in Ver-
teilungskonflikten agieren, ihre Stabilitdtsaufgaben wahrnehmen und als Ban-
kiers eines Finanzsystems operieren, das von der Versorgung mit billigem Geld
abhingig geworden ist. Dadurch lassen sie sich keinesfalls mehr hinreichend in
simplifizierenden 6konomischen Modellen abbilden, sondern miissen als ge-
sellschaftliche Institutionen und Organisationen ernst genommen werden.
WanstLegeN offeriert damit auch ein starkes Plddoyer fiir mehr soziologische
Expertise in wirtschaftspolitischen Debatten.

Aaron Sahr



ScuelkLE verteidigt die Européische Zentralbank und ihre Geldpolitik gegen
eine allzu einfache, aber dennoch beliebte Kritik: Die EZB lege ihre geldpoliti-
schen MaBnahmen fiir die Eurozone als Ganze fest, obwohl die in ihr versam-
melten Linder hdufig divergierende Bediirfnisse hitten. Auch in der aktuellen
Teuerungsepisode sieht man, wie sich die Inflationsraten je nach Mitgliedsland
unterscheiden. So hatte beispielsweise Estland im August 2022 einen Anstieg
der Lebenshaltungskosten von {iber 20 Prozent, Frankreich hingegen von nur
6,6 Prozent zu verkraften. Da die EZB die Kreditkosten nur insgesamt und fiir
alle beeinflussen kann, ist es moglich und vielleicht sogar wahrscheinlich,
dass ihre MaBnahmen manchen mehr helfen als anderen oder in manchen
Volkswirtschaften sogar Schiden anrichten. ScHeLkLE argumentiert, dass die
Problematik dieser einheitlichen Geldpolitik erstens nicht der Eurozone eigen
ist, sondern bereits fiir Nationalokonomien mit unterschiedlich schnell wach-
senden Regionen gilt, und zweitens ein einheitliches Vorgehen als politischer
Kompromiss gewtiirdigt werden muss - und deswegen nicht ohne Weiteres fiir
flapsige Euroskepsis instrumentalisiert werden darf.'?

Die politische Welt des Geldes ist also in Bewegung, und diese Bewegungen
gehen weit iiber die Frage hinaus, wie scharf oder gelassen Schnabel und La-
garde auf die Rickkehr der Inflation reagieren, also wie schnell die Leitzinsen
der Zentralbank in einer Teuerungsphase angehoben und wie lange sie hoch
bleiben sollten. Der Anstieg der Lebenshaltungskosten ab 2022 traf wie gesagt
auf Zentralbanken, die sich seit der Finanzkrise von 2008 - und noch einmal
verstdrkt durch die Corona-Pandemie ab 2020 - als potente Geldproduzenten
gezeigt, die Unternehmens- und Staatsanleihen fiir gewaltige Summen aufge-
kauft und damit die Méarkte konsequent und anhaltend mit frischen Zahlungs-
mitteln versorgt hatten (Abb. 3). Die damals noch moderaten Preisentwick-
lungen schufen den Spielraum fiir Zentralbanken, sich mit dieser freigiebigen
Politik der Geldversorgung als Garanten der Finanzstabilitit und - in der
Pandemie - als Stiitzen der Staatshaushalte zu gerieren. Mit der Riickkehr der
Teuerungsspiralen miissen sie nun ihre traditionelle Aufgabe der Inflations-
bekdmpfung und ihre neue Rolle als freigiebige Garanten fiir Finanzstabilitat
unter einen Hut bringen.

Allerdings hat die lange Phase so offensichtlicher Potenz dieser Schliissel-
institutionen des Geldsystems auch neue Begehrlichkeiten geweckt: So wurden
etwa - auch innerhalb der Zentralbanken - Forderungen laut, die Macht 6f-
fentlicher Geldschopfung in den Dienst des 6kologischen Wandels zu stellen,
also ,griine Geldpolitik* zu betreiben. Mit dieser Offnung der Debatte um die
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Ausrichtung und Gestaltungsmacht der Geldschépfung wurden natiirlich wei-
tere Fragen angerissen, etwa die Fortsetzung des Einsatzes von Zentralbank-
geld fiir das Aufkaufen von Staatsschuldpapieren und damit die Erleichterung
von Fiskalausgaben. Nicht nur der Klimawandel, auch anhaltende Wachstums-
schwichen in den Okonomien des globalen Nordens und neuerdings auch in-
tensivierte Sicherheitsinteressen im Zuge der russischen Aggression begriinden
einen Bedarf an staatlichen (Mehr-)Ausgaben. Warum, so kénnte man im Ange-
sicht unkonventioneller ZentralbankmaBnahmen in den vergangenen 15 Jahren
ganz naiv fragen, kann die EZB die anfallenden Riistungskosten nicht genauso
mit Geldproduktion stiitzen, wie sie jahrelang private Investments gestiitzt hat?
Das Tabu einer solchen ,,monetéiren Staatsfinanzierung” brockelt.!

Solche lang tabuisierten Instrumente verweisen auf die wachsende Unsi-
cherheit ob des - traditionell scharf getrennten - Verhiltnisses von Geld- und
Fiskalpolitik. In ihrem Beitrag zeigt IsaBeL FeicHTNER, wie die Abtrennung der
Geldpolitik von der Haushaltspolitik (Fiskalpolitik) durch das Ideal der Unab-
hingigkeit der Zentralbank im &6ffentlichen Recht gerechtfertigt, rationalisiert
und damit zementiert wird - und warum man genau diesen Zusammenhang
auf den Priifstand heben sollte. In diesem Sinne kommuniziert FeicHTnERs Bei-
trag mit denen CaroLin MuiLers und Jakos Femigs, die die offentliche Geld-
schopfung als politisches Thema ausloten und erkldaren. MuLLEr entfaltet,
wie unterschiedlich sich die Geldordnung als politischer Gegenstand und als
gesellschaftliche Gestaltungsaufgabe darstellt, je nachdem ob man klassisch
liberale 6konomische Perspektiven anlegt, die den Diskursraum Geldpolitik
seit Langem dominieren, oder ob man heterodoxe Beitrige aus Okonomik und
Sozialwissenschaften bemiiht, die auf Basis empirischer Befunde und ideo-
logiekritischer Rekonstruktion diese Denkdominanz aufzubrechen versuchen.
FeicutNer demonstriert, dass das 6ffentliche Recht auf Basis orthodoxer Annah-
men {ber das Geld, die aus eben jener liberalen Theorietradition stammen, ein
Demokratiedefizit der monetdren Ordnung institutionalisiert und verteidigt hat.
Dieses Defizit, so FeicHTNER, komme insbesondere in Zeiten dringender sozio-
okologischer Wandlungs- und Finanzierungsbedarfe zum Tragen und gehore
so gesellschaftlich (zunichst) besprochen und (anschlieBend) veridndert. FEiG
schlieBlich veranschaulicht an historischen Beispielen bereits erprobte und ge-
lebte Alternativen, in denen Gemeinschaften die Produktion und Verteilung
des Geldes nicht als technisches Abstraktum verdringt, sondern als kollektive
Aufgabe debattiert und entschieden haben. Sein Beitrag ist ein starkes Pladoyer
fiir mehr 6ffentliche Kontrolle iiber die Geldschépfung.



Betrachtet man die Entwicklung der Geldversorgung in einem lidngeren
Zeitraum zeigt sich eine folgenreiche Dynamik. Private Geschéftsbanken pro-
duzieren seit Jahrzehnten mehr oder weniger autonom von den Vorgaben der
Zentralbank eigenes Geld - das sogenannte Giralgeld auf dem ganz normalen
Girokonto - im operativen Geschéft, wenn sie Kredite vergeben oder Vermo-
genstitel erwerben. Zentralbanken kontrollieren nicht, wie viel Geld auf die
Markte kommt - das ist, wie man von niemand Geringerem als der Deutschen
Bundesbank lernen kann, zwar regulatorisch gerahmt, letztendlich aber der
Nachfrage nach Geld und dem ,Gewinnmaximierungskalkiil“!* des Privatsek-
tors iiberlassen. Insbesondere durch den Abbau von Kreditkontrollen und an-
deren Begrenzungs- und SteuerungsmaBnahmen fiir die private Kreditvergabe
seit den spédten 1970er-Jahren steigt die Geldmenge nicht nur kontinuierlich an
(und das trotz langfristig sinkender Inflationsraten), sondern sie vermehrt sich
auch schneller als die Wirtschaft wachst und damit der allgemeine Wohlstand
zunimmt (Abb. 4). Wie Studien zeigen, schopfen Geschiftsbanken anteilig we-
niger Geld fiir produktive Investments und immer mehr fiir den spekulativen

2 Abb. 4 Die Geldversorgung wachst schneller als die Wirtschaft
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Handel mit Vermogenswerten wie Aktien und - vor allem - Immobilien.'® Diese
geldschopfungsfinanzierten Steigerungsspiralen haben Auswirkungen auf die
Stabilitit des Geld- und Finanzwesens und verstdrken die Einkommens- und
Vermdgensungleichheit. Kritiker:innen scheint es deswegen notwendig, die
Verfahren und Privilegien der Geldschépfung politisch neu zu verhandeln und
zu reorganisieren. Die drei zuletzt genannten Beitrige nehmen diesen wichti-
gen Debattenstrang explizit auf: Carouin MULLER erkldrt, wie die Machtgewinne
privater Geldschopfer und die Verteufelung o6ffentlicher Geldschépfung theo-
retisch legitimiert wurden - wie also Ideen von Geld und politische Rechtferti-
gungsmuster zusammenhéngen. IsaBeL FeicHINER arbeitet systematisch heraus,
wie das o6ffentliche Recht in Deutschland einen Keil zwischen gesellschaftli-
chen Anspriichen an die Steuerung der Geldschopfung und die Arbeitsweise
und Freiheitsgrade des Bankensystems geschlagen hat - alles im Namen der
Freiheit -, und sie deutet an, wie es anders gehen konnte. Auch Jako FEniG
flihrt uns Alternativen vor Augen, und zwar historische: Er berichtet aus seiner
Forschung zur Geldgeschichte der nordamerikanischen Kolonien und deren
zahlreichen Initiativen, Geldschopfung in den Dienst kollektiver Ziele zu
stellen.

Doch nicht nur die Riickkehr der Inflation, die geldpolitische Abhingig-
keit des Finanzsystems und die 6konomisch und sozial destabilisierende Geld-
schopfung fiihren zum Befund einer Geldpolitik in Bewegung: Neue Zahlungs-
mittel betreten die Bithne und fordern traditionelle Geldformen heraus. Die
Digitalisierung verdringt das Bargeld, Kryptowdhrungen wie Bitcoin bieten
sich als neue private und globale Alternative zu klassischen Wiahrungen an
und werden seit Kurzem von staatlicher Seite teils massiv attackiert, teils be-
reitwillig empfangen. El Salvador (2021) und die Zentralafrikanische Republik
(2022) haben Bitcoin (voriibergehend) zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklirt,
USA, EU und China haben begonnen, das Schiirfen (mining) von und den
Handel mit Kryptovermégen einzuschrdanken. Auch die Plidne des Facebook-
Konzerns Meta, mit ,Diem“ (zuvor: ,Libra“) eine eigene, weltweit verflighbare
Privatwdhrung herauszubringen, haben nationalstaatliche Souverinitétsre-
flexe provoziert, die das Projekt wohl vorerst beerdigt haben. Nichtsdestotrotz
ergidnzen und unterlaufen privatwirtschaftliche Anbieter immer wieder die
traditionellen Infrastrukturen des Zahlungssystems, auch weil ihre Angebote
vielfach attraktiver erscheinen als jene der konventionellen Geldordnung.
Frorian Kern nimmt diese Erwartungen einer kryptografischen Zukunft des Gel-
des und der Geldpolitik in seinem Beitrag kritisch unter die Lupe. Er vergleicht



systematisch die Funktionsweise unseres gegenwértigen ,Fiat-Standards®, eine
Geldordnung, die auf letztendlich staatlich gestiitzte, aber an sich wertlose
Zeichen als Zahlungsmittel setzt, mit den Hoffnungen, die vielfach im Hinblick
auf algorithmisch gesteuerte Digitalgelder wie Bitcoin gesetzt werden - hiufig,
so Kern, zu Unrecht.

Oft bleibt nicht nur auf den ersten Blick unklar, ob es sich bei den un-
zédhligen Initiativen auf diesem Krypto-Markt um neue Spekulationsobjekte,
Schneeballoperationen zur Generierung von Einnahmen oder wirklich neue
Geldformen handelt - in jedem Fall sind Regulationsbehdrden und Gesetzgeber
gut beraten, hier zu beobachten und zu gestalten, also: Geldpolitik zu betrei-
ben. Uber 100 Linder weltweit reagieren auf die digitale Konkurrenz und die
abnehmende Nachfrage nach dem guten alten Papier- und Miinzgeld mit Pla-
nen flr digitales Zentralbankgeld (sogenannte Central Bank Digital Currencies,
CBDCs), das der Idee nach als eine Art virtuelles Bargeld die althergebrachte
Brieftasche zum Auslaufmodell werden lassen konnte. Elf Linder haben im
Sommer 2023 bereits eigene CBDCs herausgegeben, etwa Nigeria (eNaira), die
Bahamas (SandDollar) oder Jamaica (JAM-DEX), mehr als 20 haben Pilotpro-
jekte mit begrenztem Zugang gestartet, etwa China (e-Yuan), Russland (Digi-
taler Rubel) oder Indien (Digitale Rupie). Die Europdische Kommission und die
EZB haben im Sommer 2023 die Intensivierung der Arbeiten am Digitalen Euro
ankiindigt.

Weil durch solche iiber das Internet direkt zugidnglichen Wahrungen der
bisher auf den globalen Mérkten iibliche Umweg iiber den US-Dollar und das
US-Bankensystem - der US-Dollar wird fiir die Abwicklung der allermeisten
globalen Geschifte verwendet - nicht mehr alternativlos ist, sehen viele Be-
obachter:innen in den (privaten und offentlichen) Digitalwihrungen auch
Triebkrifte zur Neugestaltung der internationalen Geldordnung. Die mutmaB-
liche Erosion der globalen Dominanz des US-Dollars verschérfte sich jlingst
durch den ,Finanzkrieg“ (Adam Tooze) gegen Russland und gab Prognosen
und Spekulationen einer bevorstehenden Regionalisierung der Weltwirtschaft
Auftrieb. ANprReA BINDER ordnet diese Erwdgungen in eine Konfliktgeschichte
des US-Dollars als Weltgeld ein, die zwei Pointen setzt: Die Geschichte des US-
Dollars (und auch die Zukunft internationaler Zahlungsbeziehungen) ist eng
verflochten mit dem Thema Energiegewinnung. Der Aufstieg des US-Dollars
zur weltweit wichtigsten Handels- und Reservewidhrung, so ihre These, hingt
mit dem Zeitalter fossiler Energietriger zusammen, weswegen man seine Zu-
kunft auch im Hinblick auf die Energiewende betrachten muss. Geldpolitik
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und Energiepolitik flieBen ineinander. AuBerdem lenkt BinDEr unsere Aufmerk-
samkeit auf private Akteure. Euro oder US-Dollar werden nidmlich keineswegs
nur von der EZB oder der US-amerikanischen Federal Reserve Bank (Fed) pro-
duziert (oder von Geschiftsbanken in den jeweiligen Lindern), sondern auch
von Finanzfirmen in anderen Lindern, zum Beispiel in Steueroasen. Die The-
matisierung dieser ,,Offshore“-Geldproduktion gerade der Weltreservewidhrung
US-Dollar, so zeigt es BINDER, ist fiir ein Verstdndnis der Geopolitik des Geldes
und ihrer Zukunft entscheidend.'®

Die Geopolitik des Geldes ist auch in einem weiterem Feld in Bewegung: Als
Lander wie die USA und die Staatengemeinschaft der Européischen Union we-
gen des russischen Einmarschs in die Ukraine als Sanktionen die Abkopplung
des Angreifers von den internationalen Zahlungsstrémen und das ,Einfrieren“
der Wiahrungsvermogen der russischen Zentralbank beschlossen, schlugen Fi-
nanzexpert:innen und Politikspezialist:innen Alarm: Die internationale Geld-
ordnung werde durch diese Militarisierung eigentlich neutraler Infrastrukturen
des Welthandels briichig — Geldpolitik im Sinne der Organisation von Zahlungs-
beziehungen zwischen souverdnen Nationen geriet in Bewegung. AARON SAHR
versucht sich in seinem Beitrag an einer geldsoziologischen Reflexion und Ein-
ordnung dieser MaBnahmen und stellt heraus, was aus seiner Sicht durch die
,monetire Kriegsfiihrung“!” in Gefahr gerit: der monetére Friede, basierend
auf einer notwendigen Fiktion der Objektivitit von Zahlungsversprechen.

Behibig wachsender Wohlstand bei steigenden Geldmengen und zuneh-
mender Ungleichheit, die anhaltende Abhéngigkeit der Finanzmérkte von der
Versorgung durch die Zentralbank, die Forderungen nach einer ,griinen Geld-
politik“ in Zeiten der Riickkehr der Inflation bei gleichzeitig enormem 6ffent-
lichen Geldbedarf wegen pandemischer, militdrischer oder klimatischer Notla-
gen, das Auftreten neuer digitaler Konkurrenten traditioneller Wahrungen und
die Bruchlinien monetdrer Geopolitik - all das fordert ein Nachdenken {iber
die Bausteine unserer Geldordnung. Und das geht nicht ohne eine Vermessung
und Evaluation des Politikfeldes Geldpolitik, seiner institutionellen Ordnung
und der in ihm verhandelten und ergriffenen MaBnahmen und Moglichkeiten.
Die beginnenden, sich entfaltenden oder woméglich nur vermeintlichen Kon-
tinentalverschiebungen der politischen Welt des Geldes stellen die demokra-
tische Offentlichkeit vor wichtige Entscheidungen, die aber als solche abseits
spezialisierter Zirkel kaum bis gar nicht aufgeworfen und verhandelt werden.
Wihrend also unter Insider:innen und Expert:innen immer hitziger werdende
Auseinandersetzungen iiber die Gestaltung der politischen Zukunft des Geldes



gefiihrt werden, in denen konkurrierende Entwicklungspfade, Risiken und
Chancen abgewogen werden, die uns alle betreffen, erreichen monetére The-
men und Argumente in der breiten Offentlichkeit oft nicht die Aufmerksamkeit,
die ihrer tatséchlichen Relevanz fiir demokratische Willensbildung entspréche.
Dafiir sind freilich einerseits unmittelbare Wissensdefizite verantwortlich: Wie
eine reprisentative Befragung in Osterreich zeigte (vergleichbare Daten liegen
fiir Deutschland leider nicht vor), wird die Vorstellung, die man sich in der All-
gemeinheit von der monetiren Ordnung macht, durch Fehlinformationen und
Unschirfen bestimmt. Etwa 68 Prozent der Befragten geht dieser Studie des
Teams um den Grazer Soziologen Klaus Kraemer zufolge auch 50 Jahre nach
dem Ende des Goldstandards von Bretton Woods 1973 noch davon aus, dass
Guthaben durch Gold gedeckt seien, was nicht nur nicht stimmt, sondern auch
verzerrte Erwartungen an und Einschitzungen von geldpolitischen Instrumen-
ten bedingen diirfte. Wihrend gut 80 Prozent der Befragten die Zentralbank
auBerdem richtigerweise als mit der Geldschopfung beauftragte Institution
identifizieren, wissen nur etwa zwdlf Prozent, dass in unserem zweistufigen
Bankensystem auch private Geschiftsbanken in ihrem operativen Geschift
neues Geld schopfen.'®

Neben Wissensdefiziten haben wir es andererseits aber auch mit einer
Verengung gesellschaftlicher Diskurse und Gesprichsriten auf Geldpolitik im
engeren Sinne (monetary policy) zu tun, die eine Debatte {iber grundsitzliche
Fragen zur Gestaltung der monetiren Ordnung - Geldpolitik im weiteren Sinne
(monetary politics) - wenigstes erschwert, wenn nicht gar verhindert. In der
kritischen politischen Ideengeschichte und in der Sozialforschung wird diese
Problematik unter Stichworten wie ,Entdemokratisierung” oder ,Depolitisie-
rung” des Geldes diskutiert, Jakop FemiG spricht in diesem Band sehr treffend
von einer monetdren ,Sprachlosigkeit, die es zu iiberwinden gilt."* Griinde
dafiir gibt es genug: Wie die aufgerufenen tektonischen Verschiebungen zeigen
und die kritischen Einwiirfe der versammelten Beitrdge unterstreichen, umfasst
der politische Charakter des Geldes stets mehr als das enge Aufgabenprofil ei-
ner unabhéngigen Fachbehorde. Geldpolitik ist - vergleichbar mit den Feldern
Energie-, Verkehrs- oder Sozialpolitik - der Name sowohl fiir ein komplexes
Geflige aus Akteur:innen und Institutionen als auch fiir ein Konfliktfeld, in
dem widerstreitende gesellschaftliche Interessen verhandelt und Machtver-
héltnisse verdndert oder reproduziert werden. Genauso, wie wir uns im Feld
der Verkehrspolitik gesellschaftlich dariiber austauschen, wie die Mobilitat
der Zukunft aussehen soll und kann, geht es im Feld der Geldpolitik um die
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Gestaltung der Institutionen, Regeln und Prozesse des Geldes - und natiir-
lich ihrer Grenzen. In der Geldpolitik wird ausgehandelt, zu welchem Preis,
zu welchen Konditionen, in welcher Form und in welchem Umfang von wem
und flir wen Zahlungsmittel bereitgestellt und wie sie funktional stabilisiert
werden. Die tektonischen Spannungen und Bewegungen unserer Geldordnung
fordern eine kritische Reflexion und gesellschaftliche Diskussion eingespielter
geldpolitischer Erwartungen und Instrumente, weil sie das Zusammenleben in
unserer Gesellschaft im Kern betreffen.

Der vorliegende Band soll ein Beitrag dazu sein, die Voraussetzungen fiir
eine solche gesellschaftliche Auseinandersetzung zu schaffen. Um sowohl die
Lektiire der folgenden Beitridge als auch den Einstieg in geldpolitische Debatten
insgesamt zu erleichtern, beginnt das Buch im Anschluss an diese Einleitung
mit einem einfithrenden Glossar von Luca KokoL und FroriaN Scamipt, das sich
darum bemdtiht, zentrale Vokabeln und Begrifflichkeiten nicht in einer tech-
nischen, sondern in einer politischen Sprache vorzustellen.
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Florian Schmidt & Luca Kokol

Die Sprache
der Geldpolitik

Geldpolitik gilt, im Gegensatz zu anderen Politikbereichen, hiufig als Sache
von Expert:innen. Dabei nehmen wir alle tiglich am Geldverkehr teil. Doch
die Alltagserfahrung der Geldverwendung, zum Beispiel an der Supermarkt-
kasse, bietet wenige Einsichten in die Finanzierung von Staatshaushalten oder
die Regulierung von Bankenkrediten. Darliber hinaus besteht die Sprache der
Geldpolitik aus Begriffen, die unverstiandlich und unzugénglich erscheinen. Es
ist die Sprache der Wirtschaftswissenschaft. Derivate, Reserven, Quantitative
Lockerung, Zentralbank-Swaps - derart technische Begriffe laden nicht gerade
zur Diskussion ein. Dass die wirtschaftlichen und monetéren Prozesse, die sol-
che Begriffe beschreiben sollen, soziale und daher grundsétzlich verdnderbare
Prozesse sind, gerit hinter diesem Jargon leider allzu oft in Vergessenheit. Das
folgende Glossar bietet zwar keine hinreichende Einfiihrung in die Geldpolitik,
erklédrt aber eine Auswahl in diesem Band vorkommender geldpolitischer Be-
griffe auf eine Weise, die ihnen den autoritativen Anschein nimmt, die Um-
strittenheit ihrer Beschreibungen oder der beschriebenen Phinomene aufzeigt
und somit zur Mitsprache ermuntern soll.

= Banken: Das Geld, das wir heute kennen und verwenden - Miinzen, Scheine,
Kontoguthaben - wird von zwei verschiedenen Typen von Banken, wie es
fachlich heifit: emittiert, also produziert und bereitgestellt: Zentralbanken
und privaten Geschiftsbanken (Deutsche Bank, Postbank, Hamburger Spar-
kasse etc.). Banken sind also als Produzenten unseres Geldes und Abwickler
des unbaren Zahlungsverkehrs die Schliisselspieler und der Kern der ,Infra-
struktur” Geld. Die Zentralbank bringt das Bargeld und die unbaren — Ein-
lagen von Geschéftsbanken, auslédndischen Zentralbanken und Regierungen
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als — Verbindlichkeiten in Umlauf. Geschiftsbanken emittieren die von uns
verwendeten Giro- und Sparkonten als Verbindlichkeiten. Siehe auch die
Eintrage zu — Geldformen und — Geldschopfung durch Kreditvergabe so-
wie — Schattenbanken(-system).

Bilanzgeschifte: Ein- und Ausbuchen von Vermégen oder — Verbindlich-
keiten in eine Bilanz, in unserem Kontext hier: Bankbilanz. Bilanzen sind
schlichte Tabellen, in deren linker Spalte man die Vermdgenswerte eines
Unternehmens, in diesem Fall einer Bank, und in deren rechter Spalte die
Zahlungsverpflichtungen, also die Verbindlichkeiten, notiert. Die Differenz
von Vermégen und Schulden bildet das Kapital, das in der rechten Spalte
angegeben wird. Theoretisch kdnnte man das gesamte globale Finanzsys-
tem als ein Netzwerk verschiedener Bilanzen, sprich Vermégensanspriiche
und Verbindlichkeiten darstellen. Siehe dazu die Eintrige — Geldschiopfung
durch Kreditvergabe und — Quantitative Lockerung.

Bitcoin: — Kryptowdhrungen

Bretton-Woods-System: — Dominanz des US-Dollars

Derivate: Auf den — Finanzmdrkten werden keine Giiter gehandelt, son-
dern Zahlungsversprechen, also etwa Kredite und Wertpapiere von Privat-
personen, Unternehmen oder Staaten. Derivate sind eine besondere Form
von Zahlungsversprechen, die in ihrer Grundform die Moglichkeit bieten,
sich gegen Marktrisiken zu versichern. Zum Beispiel kann ein Bauer, der
sich Sorgen macht, dass der Preis seiner Waren im nichsten Erntejahr fallen
konnte, sich gegen dieses Risiko versichern, indem er die zukiinftige Ernte
heute schon zu einem festgelegten Preis verkauft. Dieser Preis liegt meis-
tens unter dem aktuellen Schitzwert des jeweiligen Gegenstandes (etwa
dem von Weizen), sodass der Bauer Abnehmer:innen finden wird. Durch
einen sogenannten Derivatvertrag verkauft der Bauer sein Risiko, wihrend
die Abnehmerin das Risiko kauft, weil sie darauf wettet, dass sich der Markt
zu ihren Gunsten entwickeln wird, Weizen im nichsten Jahr also teurer
sein wird. AuBerdem - und das ist von groBer Bedeutung - kann sie den
Derivatvertrag wiederverkaufen.

Derivate konnen verschiedene Formen annehmen: Die Grundform im
Bauernbeispiel nennt sich Forwards. Futures sind nichts anderes als stan-
dardisierte Forwards, was ihren Handel an Borsen erméglicht. Options ver-
leihen die Entscheidungsfreiheit, den zugrunde liegenden Gegenstand zu
einem gegebenen Zeitpunkt und einem vorab festgelegten Preis zu kaufen
(call option), zu verkaufen (put option) oder eben auf beides zu verzichten.



Swaps tauschen Zahlungsstrome, zum Beispiel zwischen einer risikoaffi-
nen Person A, die langfristige und hohere Zinsen zahlen muss, und einer
risikoaversen Person B, deren Zinsen variabel und dafiir etwas niedriger
sind. Person A wiirde lieber das Risiko variabler Zinsen eingehen, Person B
wiirde lieber nachts ruhig schlafen konnen und erklart sich fiir die Pla-
nungssicherheit bereit, ein hoheres Zinsniveau hinzunehmen. Also verein-
baren die beiden einen Swap. Gemein ist den verschiedenen Derivatformen,
dass sie Annahmen {iber die ungewisse Zukunft in handelbare Werte {iber-
setzen. Das Risiko wird durch Derivate jedoch nicht gebannt, sondern in
Form handelbarer Zahlungsversprechen lediglich vermarktet. Tatsdchlich
tibertrifft der spekulative Gebrauch von Derivaten ihre Nutzung zur Risiko-
absicherung um ein Vielfaches.

Devisen(-mirkte): Um grenziibergreifend Handel treiben zu konnen, be-
notigen Unternehmen und Staaten die Wihrungen aus den Staaten der
jeweiligen Handelspartner. Die unterschiedlichen Wahrungen werden auf
Devisenmirkten gehandelt. ,Devisen® bezeichnen zunidchst alle Guthaben
in einer ausldndischen Wahrung. Je nachdem, wie stark die Nachfrage nach
einer spezifischen Wahrung ist, steigt oder sinkt der relative Wert der jewei-
ligen Wiahrung und damit auch der entsprechende Wechselkurs zu anderen
Wiéhrungen.

Die Nachfrage nach einer Wihrung hingt von vielen Faktoren ab.
Zum einen wirkt sich die Wirtschaftskraft des jeweiligen Wahrungsgebiets
positiv auf die Nachfrage aus. So hat etwa der Renminbi mit dem &ko-
nomischen Aufschwung Chinas an Wert gewonnen. Da ein wachsender Teil
des Welthandels in Renminbi abgewickelt wird, steigt dementsprechend die
Nachfrage nach Einlagen oder Anlagen in dieser Wahrung. Ein weiterer
entscheidender Faktor bei der Bewertung von Wihrungen sind Erwartun-
gen und Spekulation, also Annahmen dariiber, wie sich die Wirtschaft eines
Landes entwickeln wird. Wenn also an den Devisenmérkten das Geriicht
umher geht, dass ein Staat in 6konomische Schwierigkeiten geraten kénnte,
kommt es womoglich zu einer selbsterfiillenden Prophezeiung. In dem Fall
werden die jeweiligen Wahrungsreserven abgestoBen, ihre Nachfrage sinkt,
sodass sich die Wechselkurse verschlechtern und es einem Staat erschwert
wird, seine in US-Dollar gemachten Schulden zu tilgen.

Vulnerabel erscheint das internationale Devisengeschéft nicht nur ge-
geniiber folgenreichen Spekulationen hinsichtlich ungewisser Zukiinfte:
Als — Einlagen im Ausland stellen Devisen Anspriiche gegen auslidndische
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Bankensysteme dar. Das sogenannte ,Einfrieren® von Devisenreserven,
etwa der der Russischen Zentralbank nach dem Angriff auf die Ukraine, be-
sagte nichts anderes, als dass die beteiligten Bankensysteme (vor allem die
Europiische Zentralbank und die US-amerikanische Federal Reserve) die
russischen Anspriiche nicht mehr akzeptieren wiirden. Eine Entscheidung,
die den reibungslosen Fortbestand von Devisengeschiften als Handel in-
ternational giiltiger Zahlungsversprechen infrage stellt.

Dominanz des US-Dollars: Die US-amerikanische Wihrung nimmt eine
besondere Stellung in der Welt ein. Seit dem Zweiten Weltkrieg fungiert
der US-Dollar als globale Reservewédhrung. Auf der Bretton-Woods-Kon-
ferenz 1944 wurde eine internationale Geldordnung verabschiedet, die
vorsah, dass der US-Dollar zu einem festgelegten Kurs in Gold eintausch-
bar ist und alle anderen Wiahrungen zu einem festgelegten Wechselkurs
an den US-Dollar gebunden sind. Um den Wechselkurs aufrechtzuerhalten,
benétigten die Zentralbanken US-Dollar-Reserven. Doch auch seit dem Zu-
sammenbruch von Bretton Woods 1973 bleibt der US-Dollar globale Re-
servewdhrung: Laut Internationalem Wéhrungsfonds macht er 60 Prozent
aller Auslandsreserven weltweit aus (Stand: Q1, 2023).

Der Grund dafiir ist, dass ein GroBteil des weltweiten Handels in US-
Dollar abgewickelt wird. Wer also am Handel teilhaben will, benotigt dafiir
hochstwahrscheinlich die US-amerikanische Wahrung. Weil Exporte in die
USA und durch — Kapitalmarktliberalisierung erhoffte Kapitalzufliisse
oftmals nicht ausreichen, um den Bedarf an US-Dollar in einem Wih-
rungsraum zu decken, sondern US-Dollar in gréBerem Umfang abfliefen
(— Leistungsbilanz), leihen sich Staaten vor allem aus dem Globalen Stiden
die notwendigen Dollar-Devisen. Sie nehmen also Dollarkredite auf.

Der mit US-Dollar abgewickelte weltweite Handel betrifft nicht nur Gii-
ter wie Rohol, sondern auch Finanzprodukte wie Aktien. Die New Yorker
Wall Street steht emblematisch fiir Finanzmarktgeschéfte, die in US-Dollar
denominiert sind. An solchen Finanzmarktgeschiften konnen sich auch
ausldndische Akteur:innen und Institutionen beteiligen und beispielsweise
US-amerikanische Aktien erwerben. Dafiir benétigen sie US-Dollar, die von
den entsprechenden Geschiftsbanken im Ausland bereitgestellt werden.
Aus diesem Grund halten auch Geschiftsbanken auBerhalb der Vereinigten
Staaten Dollarreserven.

Einige Zentralbanken erhalten durch sogenannte Zentralbank-Swaps
eine direkte Verbindung zur US-amerikanischen Zentralbank - der Federal



Reserve — und somit einen privilegierten Zugriff auf US-Dollar (zu Swaps
siehe auch — Derivate). Auch wenn bereits in den 1960er-Jahren direkte
Zahlungskanile zwischen der Federal Reserve und ausldndischen Banken-
systemen errichtet wurden, kdnnen Zentralbank-Swaps als Erfindung im
Zuge der Finanzkrise 2008 gelten. Damals mangelte es nicht nur Banken in
den Vereinigten Staaten, sondern auch auslidndischen Banken an US-Dollar.
Die Federal Reserve beabsichtigte, jene Banken iiber den Weg der Zentral-
bank-Swaps mit Dollartransfusionen zu versorgen. Wie das englische Wort
,swap“ andeutet, kénnen ausgewidhlte Zentralbanken US-Dollar gegen ihre
eigene Wahrung ,tauschen®, ihrem jeweiligen Bankensektor die benétigten
US-Dollar bereitstellen und ihn somit stabilisieren. Ein derart privilegierter
Dollarzugriff wird jedoch nicht allen, sondern vor allem Zentralbanken der
G7-Staaten zuteil.

Einlagen: Mit Geld haben wir im Alltag vor allem als Kontostand bei einer
Geschiftsbank zu tun, also mit einem Guthaben auf dem Spar- oder Giro-
konto. Wir wissen, dass dieses Guthaben nicht in Form eines Tresors voller
Goldmiinzen besteht. Aber was besitzen wir dann eigentlich genau? Bei
Geld, von dem wir heute im Zusammenhang mit Geldpolitik reden, handelt
es sich um Zahlungsversprechen. Wenn wir einen Kredit aufnehmen, ver-
sprechen wir die Riickzahlung eines Betrags zu einem festgelegten Termin,
bei Einlagen verspricht uns wiederum die Bank, entsprechende Betrige
(etwa fiir die Miete) an andere Banken zu iiberweisen oder in Form von
Bargeld (— Zentralbankgeld) auszuzahlen. Kurzum, wir besitzen das Zah-
lungsversprechen der Geschiftsbank. Die Einlage stellt schlieflich unser
Vermogen in Form eines Anspruchs gegen die Geschiftsbank dar, auch For-
derung genannt, die in der Bilanz der Bank dementsprechend als Schuld,
das heiBt als — Verbindlichkeit verbucht ist. In diesem Sinne besteht zu-
mindest der grofite Teil unseres Geldes aus Geschéftsbankschulden.
Eurobonds: Wenn heutzutage von Eurobonds die Rede ist, wird die Mog-
lichkeit gemeinsamer européischer Staatsanleihen adressiert. Unterschied-
liche Kreditkonditionen (etwa hohe Zinsen fiir Italien und niedrige Zinsen
fiir Deutschland) wiirden durch gemeinsame Schuldpapiere eingeebnet.
Lange vor der Griindung des Europdischen Wéhrungssystems wurde mit
Eurobonds etwas anderes bezeichnet, namlich Anleihen in US-Dollar, die
auBerhalb der Vereinigten Staaten emittiert wurden. Historisch fand das vor
allem in Europa statt, was den Eurobonds ihren mittlerweile irritierenden
Namen gab.
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m  Europiisches Wihrungssystem / Europiischer Wéihrungsraum: Man

konnte meinen, dass das Europidische Wihrungssystem und der Euro-
péische Wihrungsraum lediglich Synonyme sind. Tatséchlich beschreiben
sie unterschiedliche Phasen der europdischen Integration. 1979 wurde zu-
néchst das Europdische Wihrungssystem gegriindet. Seine Geburt kann
man als Reaktion auf das Ende des — Bretton-Woods-Systems und der
damit einhergehenden Abschaffung der Golddeckung des US-Dollars so-
wie seines festgelegten Verhiltnisses zu den Wiahrungen der Teilnehmer-
staaten verstehen. Auch ohne die Riickkopplung an den Goldwert gewann
der US-Dollar weiter an Einfluss und behielt die einflussreichste Stellung
in der internationalen Wahrungshierarchie. Um dieser US-amerikanischen
Dominanz etwas entgegenzusetzen, etablierten die Staaten der Europii-
schen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) einen Wechselkursmechanismus
zwischen ihren nationalen Wahrungen. Dieser legte mit etwas Spielraum
die Wechselkurse fest und sollte somit starke Fluktuationen zwischen ihren
Wiéhrungen verhindern.

Der Europédische Wéhrungsraum, auch Wahrungsunion oder Eurozone
genannt, wurde 1999 gegriindet und tberfiihrte den gemeinsamen Wech-
selkursmechanismus in eine gemeinsame Wihrung: den Euro. Nun gaben
zunichst elf Staaten ihre nationale Wahrung und damit verbunden auch
ihre souverdne Geldpolitik auf, um sich unter der Eurozone zu verbinden.
Durch die Griindung einer gemeinsamen Zentralbank (EZB) war die Ent-
scheidungsgewalt hinsichtlich der Wechselkurse und Geldversorgung von
nationalen Zentralbanken an eine supranationale Institution {ibergegan-
gen. Ob die Einfiihrung der Wahrungsunion einige ihrer Mitgliedstaaten
bevorteilt und andere benachteiligt oder ob die allgemeinen geldpolitischen
Vorteile {iberwiegen, wird seither debattiert.

Eurozone: — Europdisches Wihrungssystem / Europdischer Wihrungsraum
Fiatgeld: — Geldformen

Finanzmarkt, Geldmarkt, Kapitalmarkt: Diese drei Begriffe bezeichnen
keine klar unterscheidbaren ,Orte“ oder Akteurskonstellationen, sondern
eher verschiedene Formen von Finanzgeschiften, die teilweise von densel-
ben Unternehmen oder Akteur:innen angeboten oder nachgefragt werden.
Stets haben wir es dabei mit Zahlungsversprechen zu tun. Allgemein ge-
sprochen treffen auf dem Finanzmarkt Akteur:innen auf der Suche nach
Finanzierungsmitteln (Schuldner:innen) auf Anbieter von Finanzierungs-
mitteln (Glaubiger:innen); ebenso findet hier die Risikoabsicherung (oder



Spekulation) mit — Derivaten statt. Den Markt fiir kurzfristige Schuldpa-
piere (siehe auch — Schattenbanken) nennt man Geldmarkt, den Markt fiir
langfristige Anleihen, etwa langfristige Staats- oder Unternehmensanleihen
beziehungsweise Aktien, hingegen Kapitalmarkt.

Finanzzyklen [ Kreditzyklen: Finanzzyklen beschreiben Auf- und Ab-
schwiinge des Finanzmarkts, die sich etwa in erh6hter oder zégerlicher Ver-
schuldungsbereitschaft (Kreditzyklen) abbilden. Finanzzyklen konnen also
als die Konjunkturen der Finanzmérkte verstanden werden. Klassischerweise
wird davon ausgegangen, dass Finanzzyklen mit den Konjunkturen in der
Realwirtschaft zusammenhingen, wenngleich ihre Auf- und Abschwiinge
langere Zeitraume umfassen. Demnach repridsentieren Finanzkrisen nur
Durchgangsstadien und der Finanzmarkt néhert sich - dquivalent zum Gii-
termarkt - einem Gleichgewichtszustand. Demgegeniiber erkennen andere
Denkschulen in der Wiederkehr von Krisen selbst eine Eigendynamik des
Finanzmarkts. Auf solche finanzspezifischen Instabilititen wies etwa der
Okonom Hyman Minsky hin. Er beschrieb, wie die Profiterwartungen und
damit die finanzielle Risikoaffinitdt im Verlauf eines wirtschaftlichen Auf-
schwungs steigt. Je langer die letzte Krise her sei, desto sicherer fiihlten
sich Spekulant:innen und gingen immer groBere finanzielle Risiken ein,
bis es zu einem Crash komme. Von Minsky stammt die pointierte Aussage:
»Solange eine Wirtschaft kapitalistisch ist, wird sie finanziell instabil sein."!
Fiskalpolitik: Wenn {iber Steuern oder Regierungsausgaben debattiert wird,
dann geht es um Fiskalpolitik. Die 6konomische Lehre grenzt die Fiskal-
politik als Handlungsfeld von der Geldpolitik ab. Fiskalpolitik kénne kurz-
fristige Zwecke verfolgen, Geldpolitik (verstanden als Entscheidung tiber
den — Leitzins) solle moéglichst langfristig orientiert sein. Folglich obliege
Fiskalpolitik den gewihlten Regierungen und Parlamenten, Geldpolitik den
unabhingigen Zentralbanken. Die Praxis aber widerspricht einer scharfen
Trennung: Immer wieder wirkt die Zentralbank als geldpolitischer Akteur
auf die Regierung als fiskalpolitischen Akteur ein. Besonders markant
wurde ein solches Einwirken, als der damalige Prasident der Europiischen
Zentralbank Jean-Claude Trichet im Jahr 2011 dem italienischen Minister-
prasidenten Silvio Berlusconi dazu aufforderte, den geplanten Haushalt zu
iiberarbeiten. Umgekehrt kann die Zentralbank durch Senkung der Leit-
zinsen das fiskalpolitische Vorhaben schuldenfinanzierter Mehrausgaben
unterstitzen. Zuletzt wird die scharfe Trennung von Geld- und Fiskalpolitik
durch die Geschichte infrage gestellt: Dass sich Staaten verschulden und als
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Schuldner durch die Erfindung der Zentralbanken besonders glaubwiirdig
erscheinen konnten, lag auch in ihrer einzigartigen Fahigkeit zur Steu-
ereintreibung begriindet. In ihrer Entstehung hingen geldpolitische und
fiskalische Institutionen stets eng zusammen. Es spricht also einiges da-
fiir, Fiskal- und Geldpolitik nicht voneinander zu separieren, sondern ihre
Wechselwirkungen allgemeiner als Politik des Geldes zu begreifen.
Geldformen: Wenn von Geldformen die Rede ist, kann damit sowohl auf
unterschiedliche Emittenten (etwa Giralgeld, Zentralbankgeld) als auch
auf materielle Eigenschaften des Geldes (etwa Goldbindung, Fiatgeld)
verwiesen werden. Modernes Geld entsteht zunéchst als besonderes Zah-
lungsversprechen, namlich als Kredit (— Geldschopfung durch Kredit-
vergabe). Verschiedene Institutionen konnen Kredite vergeben. Aus den
unterschiedlichen Legitimationsgraden der geldschépfenden Institutionen
ergeben sich unterschiedliche Geldformen, die sich hierarchisch darstellen
lassen. Zentralbanken genieBen als 6ffentliche Institutionen den hochsten
Grad von Legitimitdt, — Zentralbankgeld stellt somit die sicherste Geld-
form dar. Es steht uns allerdings nur als Bargeld zur Verfiigung, fir die
meisten Transaktionen (etwa Mietzahlungen) verwenden wir Giralgeld,
also Geld, das als — Einlagen auf Girokonten liegt und von der Geschéfts-
bank per Knopfdruck hergestellt werden kann. Die Sicherheit weiterer
Geldformen hingt vor allem davon ab, wie ihre Verbindung zum Zen-
tralbankgeld geregelt ist und ob sie in Krisensituationen durch Zentral-
bankeingriffe stabilisiert werden kénnen. — Kryptowdhrungen sind kein
offizielles Geld, sondern entsprechen eher einer Anlageméglichkeit, da sie
nicht mit der Legitimitit der Zentralbanken ausgestattet sind. Im Krisen-
fall konnen Kryptowdhrungen demzufolge auch nicht durch Zentralbank-
eingriffe stabilisiert werden.

AuBerdem findet der Begriff ,Geldformen® im Hinblick auf die Frage
Verwendung, woraus der Wert besteht beziehungsweise inwieweit er sich
auf den Wert eines bestimmten Stoffes bezieht. In diesem Sinne wird das
Papier- und Bankgeld nach dem Ende des — Goldstandards als Fiatgeld
bezeichnet, von lateinisch ,fiat“, was so viel heiBt wie ,es werde“ Fiatgeld
wird von o6ffentlichen und privaten Banken als — Verbindlichkeit emittiert,
ohne dass diese Kontoeintrige auf etwas Materielles verweisen wiirden. Mit-
unter wird daher stoffwertloses Fiatgeld gern von stoffwertvollem Waren-
oder Naturalgeld unterschieden; diese Unterscheidung ist aber umstritten.

m  Geldmarkt: — Finanzmarkt, Geldmarkt, Kapitalmarkt



m Geldmengensteuerung: Karikaturen zum Thema Inflation zeigen gern

Gelddruckmaschinen oder Geldscheinstapel. Was hier suggeriert wird: Die
Preise steigen, weil die Geldmenge im Vergleich zu den produzierten Gii-
tern wichst. Eine solche Ansicht wurde von der geldtheoretischen Schule
des Monetarismus popularisiert. Thr beriihmtes Diktum besagt, dass In-
flation immer und tiiberall ein monetires Phdnomen sei, weil ein Anstieg
des Preisniveaus (— Inflation) immer durch einen entsprechenden An-
stieg der Geldmenge erklart werden konne. Nimmt man diesen simplen
Wirkungszusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation einmal hin,
dann leuchtet die Behauptung, die Zentralbank kénne die Inflation durch
Geldmengensteuerung bekdmpfen (oder eben anheizen), unmittelbar
ein. Tatsdchlich bekdmpft die Zentralbank die Inflation aber nicht durch
Geldmengensteuerung, sondern durch ihre Zinspolitik. Hinter dieser Zen-
tralbankpolitik stehen zwei Annahmen: Erstens beeinflusst nicht direkt
das Zentralbankgeld, sondern vielmehr das durch private Kreditvergabe
geschopfte Geld der Geschiftsbanken (— Geldschopfung durch Kreditver-
gabe) das Preisniveau. Zweitens kann die Zentralbank die Geldschépfung
der Geschiftsbanken weniger durch — Mindestreservevorschriften (also
eine festgelegte Zentralbankgeldmenge, die Geschéiftsbanken besitzen
miissen) steuern, sondern durch die Definition jener Bedingungen, zu de-
nen sich Geschiftsbanken Zentralbankgeld leihen kénnen - kurz: durch
den — Leitzins.

Die Geldmenge wird von der Zentralbank also nur indirekt beeinflusst.
Dariiber hinaus ist ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen Geldmenge
und Inflationsniveau keinesfalls zweifellos gegeben: Wihrend der 2000er-
und 2010er-Jahre etwa stieg die Geldmenge ohne nennenswerte Inflation.
Die Inflationskarikaturen fiihren also in zweifacher Hinsicht in die Irre: Ers-
tens konnen Zentralbanken die Geldmenge nicht direkt steuern. Und selbst
wenn sie es konnten, ist damit zweitens noch nicht gesagt, dass sie die
Inflation effektiver bekdmpfen wiirden. Die 6ffentliche Wahrnehmung von
Zentralbanken als Akteure an den Schalthebeln der Geldmengensteuerung
und Inflationsschuldige ldsst sich nicht zuletzt auf die historischen Selbst-
darstellung als ausschliefliche Geldschépfungsinstitutionen zuriickfiihren.
Geldschopfung durch Kreditvergabe: Das Geld von Privatpersonen befin-
det sich - wenn nicht als Bargeld im Portemonnaie - groftenteils auf dem
Bankkonto. Das sogenannte Giralgeld (— Geldformen) existiert dort nicht
als Gegenstand (etwa in Miinzform), sondern als Eintrag in einer Bilanz.
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Wenn die Geschiftsbank ihrer Kundin einen neuen Kredit gibt, dann trigt
sie die verhandelte Summe in ihre Bilanz ein. Auf der Aktivseite der Bank-
bilanz steht das Riickzahlungsversprechen der Kundin (Forderung). Dem-
gegeniiber verpflichtet eine entsprechende — Verbindlichkeit die Bank
dazu, der Kundin die vereinbarte Summe als Guthaben bereitzustellen. Die
Bilanz der Kundin spiegelt die Bankbilanz: Thre Passivseite hilt die Ver-
bindlichkeit gegeniiber der Bank (also die Riickzahlung des Kredites) fest.
Auf ihrer Aktivseite hingegen wird die neue — Einlage (Anspruch gegen
die Bank) verzeichnet. Die Banken verschieben im Prozess der Kreditver-
gabe keine bestehenden Guthaben, sondern schaffen neues Guthaben auf
Knopfdruck - das heiBt, sie schopfen Geld. Das Guthaben kann auch am
Geldautomaten in Bargeld, also — Zentralbankgeld ausgezahlt werden. Ge-
schiftsbanken miissen also in der Lage sein, ihren Kund:innen fiir dieses
eigenstindig geschopfte Geld Zentralbankgeld, also Bargeld, auf Nachfrage
zur Verfiigung zu stellen.

Die fundamentale Bilanzoperation, die der privaten Geldschopfung
zugrunde liegt, 14sst sich auch in der 6ffentlichen Geldschopfung finden.
Hierbei tritt der Staat als Kreditnehmer und die Zentralbank als kredit-
gebende Institution auf. Der Staat bietet Zentralbanken Staatsanleihen, also
souveridne Zahlungsversprechen, an und erhilt im Gegenzug neues Gutha-
ben auf seinem Zentralbankkonto. Damit kénnen Regierungen Ausgaben
tatigen und das neu geschaffene Geld in Umlauf bringen. Die sogenannte
direkte Monetarisierung, bei der eine Zentralbank die Anleihe der Regie-
rung unmittelbar in die eigene Bilanz aufnimmt, ist in vielen Staaten zwar
theoretisch moglich, aufgrund der rechtlich festgeschriebenen Zentral-
bankunabhéngigkeit letztlich aber illegal. Eine indirekte Monetarisierung
dagegen erfordert, dass Staaten nach privaten Glaubiger:innen fiir ihre
Zahlungsversprechen suchen. Sollten Finanzmarktakteure Staatsanleihen
erworben haben, kdnnen Zentralbanken sie dann im Gegenzug fiir Zentral-
bankgeld in ihre Bilanzen aufnehmen. In anderen Worten: Die Zentralbank
schafft neues Geld, um souverdne Zahlungsversprechen direkt vom Staat
oder indirekt iber den Finanzmarkt zu kaufen. Damit Geld geschépft wer-
den kann, braucht es keine Goldminen oder Miinzprigeanstalten, sondern
letztlich nichts als Verschuldungsbereitschaft.

Giralgeld: — Geldformen
Goldstandard: Als Goldstandard wird eine Geldordnung bezeichnet, in der
nationale Wiahrungen zu einem fixierten Kurs in Gold eintauschbar sein



miissen. Zur Zeit des formellen Goldstandards (ungefihr 1880 bis 1914)
hing die Geldschépfung von der Verfiigharkeit des Edelmetalls ab. Eine
solche Begrenzung der Geldschopfung durch Metallbindung war historisch
keinesfalls neu, ebenso wenig wie deren Aussetzung im Krisenfall. Immer
wieder wurde der Goldstandard politisch debattiert: Entweder wurde er
als ,natiirliche Ordnung” verteidigt oder aber aufgrund des wachsenden
Geldbedarfs, der unter seinen Bedingungen nicht erfiillt werden konnte, in
Zweifel gezogen. SchlieBlich brach der Goldstandard im Angesicht der ho-
hen Kosten, die der Erste Weltkrieg verursachte, zusammen. Heutzutage ist
Geld nicht mehr an ein Edelmetall gekoppelt, sondern entsteht als Fiatgeld
(— Geldformen) per Kredit (— Geldschopfung durch Kreditvergabe).
Kapitalmarkt: — Finanzmarkt, Geldmarkt, Kapitalmarkt
Kapitalmarktliberalisierung: Vorangestellt sei, dass die mit dem Stichwort
Kapitalmarktliberalisierung bezeichneten Prozesse sich nicht nur auf den
Kapitalmarkt im engeren Sinne, also den Markt fiir langfristige Anleihen
(— Finanzmarkt, Geldmarkt, Kapitalmarkt), beziehen, sondern in einem
anderen, etwas weiteren Sinne auf alle moéglichen Formen der Kapital-
investitionen. Man stelle sich nun Volkswirtschaften wie nebeneinander-
stehende Wasserbecken vor. Die Kapitalmarktliberalisierung verspricht,
durch den Abbau von staatlichen Kontrollen die Schleusen fiir interna-
tionale Kapitalzufliisse zu 6ffnen und so einen Abfluss von angestauten
Geldmitteln dorthin zu erméglichen, wo sie am ehesten gebraucht werden.
Mit dem Bretton-Woods-System (— Dominanz des US-Dollars) lieB man in
den frithen 1970er-Jahren auch die Kapitalverkehrskontrollen kollabieren.
Internationale Kapitalfliisse sollten nicht zuletzt dafiir sorgen, dass Regie-
rungen und privatwirtschaftliche Akteure auch ausldndische Bankkredite
oder Direktinvestitionen erhalten konnten - Kapital durfte aus anderen
»Becken“ herbeiflieBen. Die hinter dem Abbau der Kontrollen stehende
Annahme war, dass in offenen Mirkten alle Beteiligten durch Kooperation
profitieren. Offene Schleusen hatten aber nicht - wie in der Wasserbecken-
Metapher - nur ausgleichende Effekte, sondern brachten gleichsam die Ge-
fahr des Kapitalabflusses oder gar der finanziellen Austrocknung mit sich.
So sahen sich die Okonomien fortan in einem Unterbietungswettbewerb: Je
geringer die finanzrechtlichen Auflagen in einer Volkswirtschaft, desto gro-
Ber sei die Aussicht auf Kapitalzufluss. Folgt man diesem Imperativ der Ka-
pitalmarktliberalisierung, hat sich Regierungshandeln an den Priferenzen
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von Finanzakteuren auszurichten. Wenn der Staat nicht ldnger die Kapital-
strome kontrolliert, disziplinieren die Kapitalstrome den Staat.
Kontrazyklische Kreditvergabe: — Lender of last resort

Kreditgeber letzter Instanz: — Lender of last resort

Kryptowdhrungen: ,Was wir brauchen, ist ein elektronisches Zahlungs-
system, das auf kryptografischen Beweisen statt auf Vertrauen basiert und
es zwei beliebigen Parteien ermoglicht, direkt miteinander zu handeln,
ohne dass eine vertrauenswiirdige dritte Partei erforderlich ist.“> So heiBt
es in dem beriihmten Whitepaper von Satoshi Nakamoto (anonym), das
als Griindungsdokument der prominenten Kryptowédhrung Bitcoin gilt. In
diesem kurzen Zitat wird sowohl die Technologie hinter dieser und anderen
selbsternannten Kryptowédhrungen als auch deren gesellschaftspolitische
Vision dargelegt. Die Technologie lésst sich vereinfacht als dezentrale Form
der verschlisselten Protokollierung von Transaktionen bezeichnen. Es gibt
nicht ldnger zentrale Orte der Speicherung - etwa Kontostinde bei Ge-
schiftsbanken -, sondern alle teilnehmenden Akteur:innen sind zugleich
auch Protokollant:innen der anonymisierten Transaktionen. Die Schopfung
von Kryptowédhrungen orientiert sich an metallistischen Geldordnungen:
Anders als Fiatgeld (— Geldformen) sollte etwa der Bitcoin nicht per Knopf-
druck hergestellt werden konnen, sondern durch die rechnerische Losung
von kryptografischen Aufgaben, deren Komplexitidt bis zur Unlésbarkeit
steigt und die Menge des Bitcoins schlieBlich begrenzt. Dieser elektronische
Produktionsprozess wird in Anlehnung an ,goldene Zeiten“ (— Goldstan-
dard) ,Schiirfen” (englisch: mining) genannt.

Die gesellschaftspolitische Vision von Kryptowédhrungen zielt darauf ab,
dritte Parteien wie Banken und staatliche Autoritéit obsolet werden zu las-
sen. Das Kryptoprojekt soll vielmehr durch Dezentralitdt und Partizipation
verwirklicht werden. Allerdings hat sich das Projekt eines digitalen, dezen-
tralen und partizipativen Zahlungssystems in ein Finanzobjekt verwandelt,
dessen Schopfung und Handel derartige Rechenkapazititen erfordert, dass
sie nur noch von industriellen, energieintensiven Rechenzentren {ibernom-
men werden kénnen. Als Zahlungsmittel ohne Zentralbankdeckung finden
Kryptowdhrungen nur im toten Winkel des Staates Anwendung — was unter
autokratischen Regierungen emanzipativ wirken mag, in demokratischen
Lindern jedoch auch die Finanzierung illegaler Aktivititen ermdoglicht.
Kryptowdhrungen sind keine Wiahrungen, nicht einmal Geld, sondern
Vermogenswerte.



m Inflation: Inflation bedeutet zunédchst ganz einfach, dass viele Unterneh-

men ihre Preise erhdhen. Dafiir kdnnen sie verschiedene Griinde haben: ein
durch plétzliche Verknappung verursachter Kostenschock in der Produkti-
onskette (wie im Fall der Gaskrise ab Februar 2022) oder die Antizipation
gesellschaftlicher Akzeptanz von Preiserhdhungen. Der sogenannte Ver-
braucherpreisindex bildet monatlich die Preise verschiedenster Giiter und
Dienstleistungen ab. Die Inflationsrate beschreibt seine Verdnderung. Da
der Verbraucherpreisindex Preisentwicklungen aggregiert, besteht die Ge-
fahr der irrefithrenden Verallgemeinerung sektoral spezifischer Teuerun-
gen (etwa im Energiesektor). Zur Illustration: Vorausgesetzt wird, dass es
in einer Wirtschaft nur vier Giiter- und Dienstleistungskategorien (etwa
Energie, Lebensmittel, Textilien und Mobilitit) gibt, deren Preise jeweils zu
einem Viertel in den Verbraucherpreisindex einflieBen. Eine fiinfprozentige
Inflation konnte nun entweder eine gleichmiBige fiinfprozentige Teuerung
in allen Kategorien bedeuten oder aber, dass die Preise etwa in der Textil-
wirtschaft um 20 Prozent gestiegen, in den anderen Wirtschaftsbereichen
jedoch konstant geblieben sind. Die Auswirkungen der beiden Szenarien
auf die Konsument:innen unterscheiden sich erheblich: In dem ersten Fall
sinkt die Kaufkraft mit Hinblick auf die Giiter aus allen Wirtschaftsberei-
chen, im zweiten Fall jedoch nur mit Hinblick auf eine Kategorie (beispiels-
weise Textilien). Daran sehen wir, dass Inflation keinesfalls gleichbedeutend
mit Geldentwertung durch Geldmengenwachstum sein muss (siehe auch
— Geldmengensteuerung). Der Unterschied zwischen den Szenarien ist vor
allem fiir die Wahl der Inflationsbekdampfung relevant. Wenn die Griinde
fir den Inflationsanstieg namlich sektoral bedingt sein sollten, erscheint
eine allgemeine Form der Inflationsbekdmpfung - etwa die Erh6hung des
— Leitzinses zur Drosselung einer ,iiberhitzten* Wirtschaft - fragwiirdig,.

Inflationsziel: Eine Aufgabe von Zentralbanken ist es, die Preise stabil
zu halten. Damit ist jedoch nicht gemeint, dass die Preise sich gar nicht
bewegen dirfen. Tatsdchlich definieren die Européaische Zentralbank und
viele andere Zentralbanken Preisstabilitdt als geringfiigigen Preisanstieg
von meist knapp unter zwei Prozent. Das Inflationsziel legt also nicht
nur fest, wie hoch die Preise steigen diirfen, sondern auch, wie hoch sie
steigen sollten. Bei geringem Preisantieg oder bei einer Stagnation be-
steht die Gefahr der Deflation (also fallender Preise). Deflation erscheint
den Zentralbanken geldpolitisch noch geféhrlicher, da sie ihr wichtigstes
geldpolitisches Instrument, den — Leitzins, ab einem gewissen Punkt nicht

39



40

weiter senken kénnten, um Kreditnachfrage zu erzeugen. Zudem wird an-
genommen, dass die Aussicht auf leichte Kaufkraftverluste in der Zukunft
durch eine geringfiigige Inflation zum Konsum und zu Investitionen anregt
und somit das Wirtschaftswachstum fordert, wihrend Deflation die Gefahr
eines wirtschaftlichen Stillstands berge. Um gegeniiber der Deflation einen
gewissen Sicherheitsabstand halten zu kénnen und die Wirtschaftsaktivitit
wachsen zu lassen, visieren Zentralbanken also niedrige, aber eben positive
Inflationsraten an.

Solche Zielmarken werden auch festgelegt, um die Zentralbankpolitik

erwartbar erscheinen zu lassen. Uberschreitet die Inflationsrate die Ziel-
marke, weil die Offentlichkeit, dass die Zentralbank darauf reagieren wird,
indem sie etwa den Leitzins erh6ht. Die konkrete Hohe der Zielmarke ist da-
bei durchaus umstritten: Mit Verweis auf dringend benétigte Investitionen
(und damit giinstige Kredite) etwa zur klimafreundlichen Umgestaltung der
Wirtschaft gab es bereits Forderungen nach einer Erh6hung des Inflations-
ziels - zum Beispiel auf drei Prozent.
Leistungsbilanz: Die Leistungsbilanz dokumentiert die Differenz aus Ex-
porten und Importen einzelner Volkswirtschaften. Sie zeigt also an, wie
grof3 die Geldsumme ist, die daraus resultiert, dass auf der einen Seite der
Rechnung durch Waren- und Dienstleistungsverkiufe an ausldndische
Handelspartner (Exporte), im Ausland bezogene Erwerbs- und Vermégens-
einkommen oder die Heimatzahlungen emigrierter Staatsbiirger:innen dem
jeweiligen Staat Geld zuflieBt und auf der anderen Seite durch Waren- und
Dienstleistungskiufe (Importe), inldndisch bezogene Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen im Ausland lebender Staatsbiirger:innen und die Heimat-
zahlungen von Migrant:innen Geldmittel den jeweiligen Staat verlassen
und ins Ausland abflieBen. FlieBt mehr Geld ab als zu (etwa wenn die
Importe die Exporte {ibersteigen), spricht man von einem Leistungsbilanz-
defizit. FlieBt dem Staat wiederum mehr Geld zu als ins Ausland ab (etwa
wenn die Exporte die Importe iibersteigen), ist von einem Leistungsbilanz-
iiberschuss die Rede.

Deutschland rithmte sich lange dafiir, ,Exportweltmeister” zu sein und
Leistungsbilanziiberschiisse zu erwirtschaften. Diesem Eigenlob darf man
aber durchaus skeptisch gegeniiberstehen: Zum einen sagt die bloBe Feststel-
lung eines Leistungsbilanziiberschusses noch nichts dariiber aus, wie er zu-
stande gekommen ist. Der Behauptung, die schiere Wirtschaftskraft der deut-
schen Industrie produziere Uberschiisse, wird etwa entgegnet, dass ebenso



die niedrige Binnennachfrage zur Erklarung herangezogen werden miisse.
Zugespitzt formuliert: Deutschland konne im Vergleich groBe Summen durch
Exporte erwirtschaften, da die eigene Bevolkerung aufgrund von stagnieren-
den Lohnen und groBem Niedriglohnsektor gar nicht in der 6konomischen
Lage sei, eigene Waren und Dienstleistungen zu konsumieren - oder aber
aus dem Ausland zu erwerben und damit die Leistungsbilanz auszugleichen.
Zum anderen fiihren im internationalen Handel die Leistungsiiberschiisse des
einen Staates zu Leistungsbilanzdefiziten des anderen. An sich ist das noch
kein Problem, bloB sollten daraus keine verfestigten Muster erwachsen. In der
wirtschaftlich stark verflochtenen Eurozone etwa hat Deutschland jahrelang
Uberschiisse verzeichnen kénnen - auf Kosten des européischen Siidens, der
Defizite anhdufte und aufgrund fehlender geldpolitischer Anpassungsmog-
lichkeiten in Finanzierungsschwierigkeiten geriet.

Auch global lassen sich solche Muster identifizieren: Der Globale Nor-

den produziert meist komplexere Manufaktur- oder Industriegiiter, die einen
héheren Marktwert haben als der Export von Rohstoffen oder einfacheren
Konsumgiitern aus dem Globalen Siiden. Die Leistungsbilanzdefizite des
Globalen Siidens bedeuten, dass ebenjene Staaten den Dollar- oder Euro-
bedarf fiir den Import aus dem Globalen Norden nicht durch ihre Exporte
decken konnen. Zugriff auf solche Wihrungen erhalten sie dann durch
auslandische Gliubiger:innen (— Dominanz des US-Dollars). So konnen
verstetigte Leistungsbilanzdefizite letztlich die Auslandsverschuldung
wachsen lassen.
Leitzins: Wenn in der Berichterstattung davon die Rede ist, dass die Zen-
tralbank ,die Zinsen erhoht“, dann ist damit eine Anhebung des Leitzin-
ses gemeint. Der Leitzins ist jener Zinssatz, zu dem die Zentralbank den
Geschiftsbanken Kredite gewihrt. Solche Zentralbankkredite dienen der
Geschéftsbank zur Erfiillung der — Mindestreservevorschriften oder der
Uberbriickung von Zahlungsschwierigkeiten. Wird der Leitzins (je nach
Kreditdauer unterscheidet man zwischen Haupt- und Spitzenrefinanzie-
rungssatz) angehoben, verteuern sich die Zentralbankkredite fiir Geschéfts-
banken und deren Refinanzierungskosten steigen (im Umkehrschluss ver-
glinstigen Leitzinssenkungen Zentralbankkredite). Die erhéhten Kosten
geben die Geschiftsbanken, so die Theorie, an ihre Kundschaft weiter,
indem sie das Zinsniveau fiir ihre Kreditvergabe (etwa zur Finanzierung
des Eigenheims) anheben. Kaskadenartig wirke die Leitzinserh6hung der
Zentralbank schlieBlich in die verschiedenen Wirtschaftszweige hinein.
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Bei teureren Kreditkonditionen, so die Annahme, werden sich die
Kund:innen eher zuriickhalten, neue Kredite aufzunehmen und Schuld-
ner:innen in bestehenden Kreditverhiltnissen weniger Einkommen fiir den
Konsum zur Verfiigung haben. So soll der Wirtschaft Liquiditdt vorenthal-
ten und die Nachfrage allgemein gesenkt werden. Als Mittel der Inflations-
bekdmpfung attackieren Leitzinsen die Preissteigerungen also nachfrage-
seitig. Teure Kreditbedingungen und niedrigere Nachfrage konnen zudem
die Arbeitslosigkeit erh6hen, ein Effekt, der durchaus antizipiert und als
sinnvoller Schritt zur Senkung von Produktionskosten - und schlieBlich
des Preisniveaus - erachtet wird. Ohne Investitionen werden keine neuen
Arbeitspléitze geschaffen, wiahrend geringere Verkaufszahlen bestehende
Arbeitsplétze gefihrden. Gleichzeitig geraten Arbeitnehmende in eine Posi-
tion, in der ihre Verhandlungsmacht fiir Lohnforderungen sinkt. Festzuhal-
ten gilt: Zentralbanken steuern nicht (direkt) die Geldmenge (— Geldmen-
gensteuerung), sondern zielen mit dem Leitzins vor allem auf die private
Geldschopfung durch Kreditvergabe ab.

Obwohl Leitzinserhéhungen letztlich die wirtschaftliche Aktivitédt sen-
ken sollen, werden sie in der Berichterstattung oft auch als Wohltat fiir die
Guthaben der Bevdélkerung vermeldet. Dabei gibt es grundsitzlich keine
unmittelbare Auswirkung von Leitzinserh6hungen der Zentralbank auf die
Verzinsung von Sparguthaben bei der Geschiftsbank. Allerdings konkur-
rieren Geschiftsbanken mit anderen Akteuren (etwa Unternehmen oder
Staaten, die aufgrund steigender Kreditkosten um Darlehen werben) um
Einlagen der Kundschaft. Versprechen Unternehmens- oder Staatsanleihen
angesichts der Leitzinsanhebung eine hohere Rendite, konnten sich Ge-
schiftsbanken gezwungen sehen, nachzuziehen und ihrer Kundschaft ho-
here Sparzinsen auf ihre Guthaben anzubieten. Ob es dazu kommt, hingt
vom beobachtbaren Kundenverhalten ab und liegt letztlich im Ermessen
der Geschéftsbanken.

Lender of last resort: Gelegentlich wird die Zentralbank als ,Bank der Ban-
ken* bezeichnet. Geschéftsbanken haben ein eigenes Konto bei der Zentral-
bank, das es ihnen ermdéglicht, Reserven - also Zentralbankgeld - zu halten.
Vor allem aber kdnnen Geschéiftsbanken Kredite von der Zentralbank erhal-
ten. Bis hierhin klingt es so, als wiirde die Beziehung zwischen Zentralbank
und Geschéftsbank die Beziehung zwischen Geschiftsbank und Kund:innen
exakt widerspiegeln. Doch wihrend Geschéftsbanken Kredite vergeben, um
Profite zu erzielen, erfolgt die Kreditvergabe der Zentralbank nach anderen



Maximen. Entsprechend ihrer Aufgabe der Marktstabilisierung gewahrt sie
den Geschéftsbanken groBe Kredite etwa dann, wenn sich Geschéftsbanken
in einer Krisensituation befinden (kontrazyklische Kreditvergabe). In solchen
Krisensituationen wird von der Kundschaft und anderen Gliubiger:innen
angezweifelt, ob die Geschéftsbank zahlungsfihig ist, das heiit genug li-
quide Mittel hat, um ihre — Verbindlichkeiten bedienen zu kénnen. Die Zen-
tralbankkredite stellen dann sicher, dass die Geschaftsbank zahlungsfihig
bleibt und ihre Verbindlichkeiten (etwa die Kontoguthaben der Kundschaft,
aber auch Anspriiche anderer Akteure) weiterhin bedienen kann. So sorgt
die Zentralbank dafiir, dass die Praxis der Verschuldung und Schuldentil-
gung im Geld- und Finanzsystem reibungslos fortgefiihrt werden kann.

Die Bezeichnung ,Kreditgeberin der letzten Instanz“ (lender of last re-
sort) bezieht sich auf die Position der Zentralbank im Bankensystem. Inner-
halb eines Wiahrungsraums gibt es keine hohergestellte Instanz, die Kredite
bereitstellen kénnte (— Geldformen). Die Zentralbank kann deshalb selbst
in Finanzkrisen im Grunde unbegrenzt Forderungen gegen sich selbst aus-
stellen, also Zentralbankgeld schépfen und dem Geldsystem so — Liqui-
ditit bereitstellen. Fiir Geschéftsbanken in der Krise ist die Zentralbank
deshalb die ,letztmdégliche” Rettung.

Liquiditit: In Alltagsgespriachen iiber Geld verwenden wir Redewendun-
gen wie ,jemand ist fliissig* oder ,Ebbe im Portemonnaie“. Eine weitere,
wenn auch etwas technischere Fliissigkeitsmetapher ist ,Liquiditdt®. Sie
bedeutet zunédchst einmal Zahlungsfihigkeit — also das Vermogen, die ei-
genen monetiren — Verbindlichkeiten (etwa Mietzahlungen) zu bedienen.
Dafiir benotigen wir Geld. Da Geld durch die Kreditvergabe geschopft wird
(— Geldschopfung durch Kreditvergabe), hingt die Versorgung mit Liqui-
ditat von der Verschuldungsbereitschaft seitens der Kreditnehmer:innen
und dem Vertrauen auf deren Riickzahlungsfihigkeit seitens der Kredit-
geber:innen ab. Doch nicht nur Kreditnehmer:innen (wie etwa kiinftige
Hausbesitzer:innen) miissen Verbindlichkeiten nachkommen, auch Banken
sind mit Anspriichen anderer Akteur:innen konfrontiert - zum Beispiel ver-
trauen wir als Kundschaft darauf, dass Banken uns die Forderungen in
unseren — Einlagen als Bargeld oder als Uberweisung an eine andere Bank
bereitstellen kénnen. Sollte dieses Vertrauen in die Liquiditdt einer Bank
erschiittert werden, besteht die Gefahr, dass Kund:innen ihre Bank ,stiir-
men“ und ihre Guthaben in Bargeld auszahlen lassen. Die Geschéftsbanken
konnen die schlagartig gestiegene Nachfrage an Bargeld womoglich nicht
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bedienen, da sie nur iiber eine gewisse Reservemenge verfiigen, die durch
— Mindestreservevorschriften festgelegt ist. Um solch eine Situation zu
vermeiden, versprachen die damalige Bundeskanzlerin Angela Merkel und
der damalige Finanzminister Peer Steinbriick wahrend der Finanzkrise 2008
den deutschen Kontoinhaber:innen, ,dass ihre Einlagen sicher sind“ Die
rhetorische Absicherung von Einlagen durch staatliche Autoritdt fufit auf
der Gewissheit, dass Zentralbankkredite die Einlagen tatsdchlich absichern
kénnen (— Lender of last resort). Bei sogenannten Liquidititsengpissen
konnen Zentralbanken mithilfe der Schopfung von — Zentralbankgeld of-
fene Verbindlichkeiten der Banken iibernehmen und dem Bankensystem
Liquiditét zufiihren, sodass die ,Zahlungsstrome“ wieder ,flieBen*.
Mindestreservevorschriften: Zu den Aufgaben von Geschiftsbanken ge-
hort es, Kredite zu vergeben und die Einlagen ihrer Kundschaft zu verwal-
ten. Mindestreservevorschriften bestimmen die Menge an Zentralbankgeld,
die eine Geschiftsbank als Guthaben auf ihrem Konto bei der jeweiligen
nationalen Zentralbank als ,Reserve” halten muss, damit sie etwa den Ab-
zug von Einlagen mit Zentralbankgeld bedienen kann. Die Berechnung der
Mindestreserve ist dabei ganz einfach: Die — Verbindlichkeiten der Ge-
schiftsbank (also das Geld, dass sie ihren Kund:innen und anderen Ak-
teuren schuldet) wird mit einem festgelegten Mindestreservesatz (in der
Eurozone zum Beispiel ein Prozent) multipliziert. Erfiillt die Geschéftsbank
die Mindestreservevorschriften nicht, zahlt sie eine Strafe. Nun liegt die
Schlussfolgerung nahe, dass die Geschiftsbank, bevor sie einen Kredit ver-
gibt, erst das ndtige Zentralbankgeld einsammeln miisste, um die mit der
Kreditvergabe steigende Mindestreserveanforderung erfiillen zu kdnnen.
Somit wiren die Moglichkeiten der Geschiftsbank, neues Geld per Kredit zu
schopfen, durch die Verfligbarkeit von Zentralbankgeld begrenzt. Die Pra-
xis widerspricht dieser Schlussfolgerung jedoch: Geschiftsbanken vergeben
erst Kredite und kiimmern sich nachtrdglich um die Erfiillung der Mindest-
reservevorschriften. Das dafiir nétige Zentralbankgeld erhalten sie am Ende
eines Handelstages im Zweifel in Form eines Kredites direkt von der Zen-
tralbank. Diese kurzfristige Kreditgewadhrung an die Geschéiftsbanken liegt
in dem Mandat der Zentralbank zur Stabilisierung des Bankensystems. Die
Funktion der Mindestreserve besteht also weniger darin, die Geldschépfung
der Geschiftsbanken zu begrenzen - vielmehr schaffen Reserveanforderun-
gen eine dauerhafte Nachfrage an Zentralbankgeld und stiitzen somit die
Position der Zentralbank.



m  Monetarismus: — Geldmengensteuerung

= Quantitative Lockerung: Als quantitative Lockerung (englisch: quantita-
tive easing, kurz: QE) werden groBformatige Zentralbankkiufe von Ver-
mogenwerten (etwa Staats- oder Unternehmensanleihen) bezeichnet. An-
gesichts stagnierenden Wirtschaftswachstums, niedriger Inflation und
bereits gesenkter Leitzinsen griffen Zentralbanken nach der Finanzkrise
2008 vielerorts (in der Eurozone erst im Zuge der Eurokrise der 2010er-
Jahre) auf diese MaBnahmen zuriick. Indem sie mit neu geschopftem Geld
Anleihen von Marktakteuren (etwa Geschiftsbanken) aufkauften, hofften
die Zentralbanken, die Wirtschaft zu beleben. Zum einen sollten die Zen-
tralbankkiufe den Marktpreis der Anleihen {iber die gestiegene Nachfrage
erhohen und damit deren Zinsen senken. Zum anderen versorgten die Zen-
tralbankkiufe die Verkduferinnen der Anleihen (die Geschiftsbanken) mit
— Zentralbankgeld. Da Geschiftsbanken das Zinsniveau ihrer Kredite an
den aktuellen Verzinsungen von Anleihen orientierten und zur Kreditver-
gabe Zentralbankgeld bendtigten, versprachen sich die Zentralbanken von
der quantitativen Lockerung, dass Geschéftsbanken ihre Zinsen und damit
die Kreditkosten ihrer Kundschaft senken wiirden. Kurzum: Die Zentral-
bankkéufe von Anleihen sollten die Kredite von Geschiftsbanken fiir Un-
ternehmen und Privatkund:innen vergiinstigen. Entscheidend war jedoch
die folgende Verkettung: Niedrige Kreditkosten wiirden dafiir sorgen, dass
Unternehmen Kredite fiir Investitionen aufnehmen und Privatpersonen (die
nun weniger fiir die Tilgung ihrer Kredite ausgeben miissten) eingespartes
Geld verkonsumieren kénnen. Und mit steigenden Investitionen und er-
hohter Nachfrage seien schlieBlich beste Voraussetzungen fiir Wirtschafts-
wachstum geschaffen.

Doch es kam anders. Zwar kauften die Zentralbanken Anleihen vom
Markt und brachten immer mehr Zentralbankgeld in Umlauf - das erhoffte
Wirtschaftswachstum blieb jedoch aus. An Krediten von Geschiftsbanken
mangelte es indes nicht, bloB wurden sie weniger fiir unternehmerische
Vorhaben oder andere produktive Zwecke vergeben, sondern fiir Investitio-
nen in bestehende Vermégenswerte wie Aktien oder Immobilien. Wéhrend
die Wirtschaft stagnierte, zogen die Preise von ebenjenen Vermogens-
werten an. Anstatt also die Wirtschaft wachsen zu lassen, bereitete die
quantitative Lockerung der sogenannten Vermogenspreisinflation (mitsamt
ihrer Verteilungseffekte) das Feld. Daher verfehlen aber auch Kritiker:innen,
die das Kaufprogramm der Zentralbank meist als inflationsverursachende
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,Geldschwemme® bezeichnen, den Punkt: Denn fiir lange Zeit blieb die In-
flationsrate trotz quantitativer Lockerung unter dem angestrebten Niveau.
Ein weiteres Indiz dafiir, dass vergiinstigte Kredite eher dem Portfolio und
weniger dem Einkaufskorb zugutekamen.

Reserve: Der Begriff meint entweder die Menge an — Zentralbankgeld, die
Geschiftsbanken zur Erfiillung der — Mindestreservevorschriften halten,
oder Anspriiche in ausldndischen Wahrungen (— Devisen).

Restriktive (oder expansive) Geldpolitik: Gemeinhin wird restriktive Geld-
politik als Verringerung, expansive Geldpolitik als Ausweitung der zirkulie-
renden Geldmenge verstanden. Das ist nicht grundsétzlich falsch, aber wo-
moglich irrefithrend. Verfolgt die Zentralbank expansive Geldpolitik, zielt
sie ndmlich darauf ab, durch Senkungen des — Leitzinses oder Anleihe-
kdufe (— quantitative Lockerung) die Kreditkosten zu senken und damit die
Verschuldungsbereitschaft in der Wirtschaft zu erhohen. Restriktive Geld-
politik versucht demgegeniiber, durch Erhohung des Leitzinses sowie durch
Beendigung der Anleihekdufe die Kreditaktivitit herunterzufahren oder der
Wirtschaft durch Anleiheverkdufe Geld zu entziehen. Restriktive oder ex-
pansive Geldpolitik heiBt also nicht, dass Zentralbanken die Geldmenge
nach Belieben steuern, sondern beeinflusst vor allem die Verschuldungs-
bereitschaft in einer Volkswirtschaft (siehe auch — Geldmengensteuerung).
Schattenbanken(-system): Der Begriff ,Schattenbanken“ suggeriert in
gleich zweifacher Weise ein falsches Bild: Der Wortteil ,Schatten® deutet
irrefiihrenderweise auf fadenscheinige Banken hin, die ihren Handel an
dunklen StraBenecken oder - etwas weniger bildlich - abseits des legalen
Raums fiihren. Doch auch der zweite Wortteil ist missverstiandlich: Es han-
delt sich gar nicht um Geschéftsbanken (héchstens um eine rechtlich ausge-
lagerte Zweckgesellschaft einer Geschiftsbank, — special purpose vehicle),
sondern vielmehr um neue Handelsformen und Praktiken am Finanzmarkt.
Daher erscheint der offizielle Begriff ,Non-Bank-Financial-Intermediation“
in Bezug auf Schattenbanken-Praktiken treffender. Wéahrend Geschifts-
banken Regulierungen wie — Mindestreservevorschriften unterliegen und
im Gegenzug iiber ein Konto bei der Zentralbank einen privilegierten
Zugang zu Zentralbankgeld erhalten (— Lender of last resort), entziehen
sich Schattenbanken-Praktiken der 6ffentlichen Aufsicht und haben diese
Moglichkeiten des Zugriffs auf Zentralbankgeld nicht. Etwaige Zahlungs-
schwierigkeiten durch gebrochene Zahlungsversprechen kénnen zumindest
formal nicht durch das Eingreifen der Zentralbanken tberbriickt werden.>



Schattenbanken-Handel wird zum informellen Gewinn von — Liqui-
ditit fur spekulative Investitionen genutzt - beispielsweise bei Riickkauf-
geschiften, den sogenannten Repos (Abkiirzung fiir das englische Wort re-
purchase agreements), also kurzfristigen Anlagestrategien. Hierbei werden
etwa US-Dollar iiber Nacht (oder maximal iiber ein Jahr) gegen ein Riick-
kaufversprechen mit Verzinsung geliehen. Die zwei involvierten Parteien
einigen sich also auf einen Zeitpunkt und einen Preis, zu dem die eine
Partei ihre US-Dollar zuriickkauft. Wie im Pfandhaus wird das kurzfristige
Darlehen mit einem Pfand besichert. Die Unterschiede zum Pfandhaus be-
stehen darin, dass nicht die geerbte Golduhr, sondern zum Beispiel Staats-
anleihen als Pfand eingesetzt und von der borgenden Partei innerhalb der
Laufzeit in anderen Geschiften als Pfand wiederverwendet werden diir-
fen. Nicht nur die Darlehensnehmer:innen, sondern auch die Darlehens-
geber:innen spekulieren darauf, in der Zwischenzeit profitable Geschifte
abzuschlieBen. Kurzfristige Riickkaufgeschifte sind daher besonders aus-
fallgefahrdet. AuBerdem muss das Pfand eines Repo-Geschifts stindig dem
vorher vereinbarten Marktwert entsprechen. Sinkt der Marktwert eines ver-
pfandeten Wertpapiers also wihrend der Vertragslaufzeit, muss die oder
der Darlehensnehmer:in entsprechende Sicherheiten nachlegen. In Zeiten
von Marktturbulenzen, wenn viele dieser Wertpapiere im Wert sinken, kann
dies zu Ausfillen und selbstverstarkenden Dynamiken der Liquiditétsver-
knappung fiihren. An Schattenbanken-Praktiken beteiligen sich (Geld-
markt-)Fonds mit kurzen Laufzeiten ebenso wie — special purpose vehicles
(Zweckgesellschaften).

Seigniorage: Der Begriff bezeichnet die hoheitlichen Gewinne aus der
Geldschopfung (— Geldschopfung durch Kreditvergabe). In Zeiten stoff-
wertvoller Edelmetallmiinzen konnten Miinzherren Edelmetall mit neu ge-
pragtem Geld bezahlen, dessen nomineller Wert iiber dem seines Materials
lag, und so einen Gewinn erzielen. Heute ist es etwas anders: Zentralban-
ken sind offentliche Institutionen, operieren aber wie Banken. Durch die
Verzinsung ihrer Kredite an Geschéftsbanken oder eine giinstige Entwick-
lung der Vermogenswerte, die von Geschiftsbanken bei der Zentralbank
als Sicherheit fiir Kredite hinterlegt oder im Rahmen der — Quantitativen
Lockerung erworben wurden, kann die Zentralbank Gewinne verzeichnen.
Solche Gewinne werden heute Seigniorage genannt.

Special purpose vehicle (Zweckgesellschaft): Bei Finanzfirmen denken wir
an grofe Banken wie die Deutsche Bank oder vielleicht Vermégensverwalter
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wie BlackRock. Oft sind Finanzfirmen keine fest umrissenen Unternehmen
wie die Tischlerei um die Ecke, sondern juristisch uniibersichtliche Netz-
werke vieler kleinerer Firmen. Special purpose vehicles oder Zweckgesell-
schaften werden als Tochterfirmen mit eigenen Bilanzen gegriindet, um
etwa Steuern zu vermeiden oder besonders riskante Investitionen aus der
Bilanz des Mutterkonzerns zu verschieben. Mit Blick auf die Geldpolitik
sind besonders jene Zweckgesellschaften von Belang, die am Kreditgeschéft
teilhaben, ohne die — Mindestreserveanforderungen oder Kapitalpuffer zur
Sicherstellung der kurzfristigen — Liquiditit erfiillen zu miissen, und ihren
Griinder:innen daher eine héhere Profitabilitdt versprechen.

Vor der Finanzkrise 2008 etwa waren es Zweckgesellschaften, die zu-
nehmend riskantere Immobilienkredite der Geschéftsbanken biindelten und
in vermeintlich sichere Wertpapiere verwandelten. Aus offenen Krediten
(Anspriiche der Geschiftsbank gegen ihre Schuldner:innen) mit verschie-
denen Kreditausfallwahrscheinlichkeiten schufen Zweckgesellschaften
neue Vermogensgegenstinde. Auch wenn es eine Vielzahl unterschiedli-
cher Zweckgesellschaften gibt, teilen sie weitestgehend dasselbe Motiv:
Gewinnmoglichkeiten abseits der regulierten Bilanzen auszuloten. Auf der
offentlichen geldpolitischen Biihne treten sie oft erst dann auf, wenn ihre
Unternehmungen scheitern und die Systemrelevanz (das heiBt: Rettungs-
wiirdigkeit) der entsprechenden Finanzprodukte debattiert werden muss.
Swaps: — Derivate und — Dominanz des US-Dollars
Transmission(smechanismus): Zentralbanken haben keine direkte Stell-
schraube, mit der sie ihre Bekdmpfung der — Inflation umsetzen kdnnen.
Sie steuern die Wirtschaft schlieBlich nicht unmittelbar, sondern ver-
suchen, mit dem — Leitzins und — Bilanzgeschdften mittelbare Effekte zu
erzielen. Geldpolitik ist immer auch (manche sagen: vor allem) eine Sache
der Signalsetzung, mit der man das Verhalten zigtausender 6konomischer
Akteur:innen, von Finanzunternehmen tiber Industrieverbidnde bis hin zu
Gewerkschaften und privaten Haushalten zu beeinflussen versucht. Hypo-
thesen iiber Wege von der MaBnahme zur Wirkung nennt man Transmis-
sionskanile oder Transmissionsmechanismen.

Universalbanken: Anders als etwa in den Vereinigten Staaten kennen
wir in Deutschland Universalbanken, die von der Kreditvergabe {iber die
Entgegennahme von Spareinlagen bis hin zum Investmentbanking ganz
verschiedene Dienstleistungen anbieten. In unserem universalistischen
Bankensystem konkurrieren lizenzierte Banken in geringerem MaBe mit



anderen Dienstleistern um — Einlagen und Kreditvergabe als in sogenann-
ten Trennbankensystemen, die historisch zum Schutz der Sparer:innen ein-
gefiihrt wurden. Dort {ibernehmen einige Spezialbanken das Investment-
und andere eben das Einlagengeschift. Auch wenn das Trennbankensystem
in den Vereinigten Staaten formell nicht mehr besteht, hat sich auf seiner
Grundlage eine uniibersichtliche Finanzlandschaft gebildet. Die Biindelung
finanzieller Angebote bei lizenzierten Banken in universalistischen Syste-
men fiihrt demgegeniiber zu verlasslicheren Geldmengenschiatzungen und
vereinfacht die Umsetzung geldpolitischer MaBnahmen, da {iber den Kanal
zwischen Zentralbanken und Geschiftsbanken verschiedene Aktivitdten
(von Investitionen bis Sparen) beeinflusst werden konnen.

Vermogenstitel: Immobilien, Aktien, Patente, FuBballspieler:innen-Lizen-
zen, Quellcodes von digitalen Bildern - was verbindet all diese Gegen-
stinde? Sie konnen allesamt Vermogenstitel darstellen. Ob etwas als Ver-
mogenstitel gelten darf, ist ndmlich keine Frage des intrinsischen Werts,
sondern der rechtlichen Konstruktion. Sobald der jeweilige Gegenstand als
Vermogen kodiert ist und als Vermogenstitel gefiihrt werden darf, kommen
seinen Eigentiimer:innen Privilegien, etwa das alleinige Nutzungsrecht,
seine Handelbarkeit oder seine Funktion als Sicherheit fiir Kredite, zugute.
Verbindlichkeiten: Wenn wir von Geld oder Finanzen (im Allgemeinen)
reden, dann sprechen wir iiber ein System aus Zahlungsversprechen, die
jeweils von einem Akteur als Geldvermégen (Forderungen) und von einem
anderen als Schulden (Verbindlichkeiten) verbucht und bilanziert werden.
Das Giralgeld (— Geldformen) auf unseren Giro- oder Sparkonten besteht
beispielsweise aus Verbindlichkeiten einer Geschéiftsbank, bei der wir das
Konto fithren. Andersherum gesagt ist unser Kontoguthaben nichts anderes
als eine Forderung gegen unsere Hausbank (— Einlagen).

Zentralbankgeld: Sieht man sich Euro-Scheine genauer an, lassen sich
auf der linken Seite das Kurzel ,EZB“ (in verschiedenen Sprachen) sowie
eine Unterschrift (von der Zentralbankprisidentin, etwa Christine Lagarde)
identifizieren. Kiirzel und Unterschrift beglaubigen, dass es sich bei dem
Euro-Schein um Zentralbankgeld handelt. Zentralbankgeld ist also zum
einen Bargeld. Zum anderen wird damit das elektronische Guthaben der
Geschéftsbanken auf ihrem Konto bei der Zentralbank bezeichnet. Anders
als die Geldscheine (also das Zentralbankgeld, das wir verwenden) muss
das unbare und wesentlich umfangreichere Zentralbankgeld der Geschifts-
banken nicht gedruckt werden. Es entsteht, wenn die Zentralbank der
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Geschiftsbank einen Kredit gewéhrt oder ihr Vermogenswerte abkauft und
damit — Reserven schopft. Warum bendtigen Geschéiftsbanken tiberhaupt
Zentralbankgeld? Zunichst erfordern die — Mindestreservevorschriften,
dass Geschiftsbanken einen festgelegten Anteil ihrer Kredite durch Zen-
tralbankgeld-Guthaben absichern. AuBerdem werden bei der Uberweisung
von dem Kunden einer Geschiftsbank zu der Kundin einer anderen Ge-
schiftsbank nicht nur deren Kontostidnde, sondern auch die Guthaben der
Geschiftsbanken auf ihren jeweiligen Zentralbankkonten an die neuen Ein-
lagenstinde angepasst. Nicht zuletzt brauchen Geschiftsbanken Guthaben
auf ihren Zentralbankkonten, um ihrer Kundschaft Bargeld auszahlen zu
konnen.

Angesichts der Verbreitung von sogenannten Kryptowidhrungen (wie
etwa Bitcoin) und digitaler Zahlungsdienste (Paypal) diskutieren und er-
proben Zentralbanken weltweit auch Moglichkeiten digitalen Zentralbank-
geldes (engl. Central Bank Digital Currencies, kurz: CBDC). Um die konkrete
Gestaltung von CBDCs wird derzeit gestritten, aber grundsitzlich sehen
Projekte wie der Digitale Euro vor, dass digitales Zentralbankgeld mithilfe
von Smartphone-Apps in Alltagssituationen verwendet werden soll. Wah-
rend CBDCs einerseits als Ende des anonymen Zahlungsverkehrs und Aus-
bau der Zentralbankmacht kritisiert werden, erkennen andere darin Mittel,
um an der auBergewdhnlich privilegierten Position der Geschiftsbanken zu
riitteln und das Geldsystem zu demokratisieren.

Hier endet unser Streifzug durch die Sprache der Geldpolitik. Selbstverstind-
lich kann dieses einfiithrende Glossar keine Vollstdndigkeit beanspruchen. Seine
Begriffe stammen aus den folgenden Texten des Sammelbandes, insofern ist
ihre Auswahl keinesfalls erschopfend. Womdoglich fiel im Verlauf der Lektiire
dennoch auf, dass in den Eintragen immer wieder auf dhnliche Phinomene, Be-
ziehungen oder Praktiken verwiesen wurde: Etwa, dass Geschiftsbanken durch
Kreditvergabe neues Geld in Form von Einlagen schaffen. Oder Zentralbanken
durch den Leitzins das Kreditgeschift der Geschiftsbanken beeinflussen, im
Fall von Zahlungsschwierigkeiten diese aber auch mit Zentralbankkrediten
versorgen konnen. Und sich daneben Praktiken der Liquiditatsherstellung eta-
blieren, die sich der geldpolitischen Aufsicht entziehen und deren Scheitern die
Geldpolitik trotzdem auf den Plan ruft. Dem Glossar lag nicht nur die Absicht
zugrunde, solche Phinomene, Beziehungen und Praktiken einfiihrend zu erkla-
ren, sondern auch anzudeuten, wieso Geldpolitik uns alle angeht. Die aktuelle



Gestaltung der Geldschopfung, die Bekdmpfung der Inflation durch Leitzinser-
hohungen, kostspielige Rettungsaktionen der Zentralbanken - nichts davon ist
alternativlos oder so selbstverstindlich, wie die technischen Beschreibungen es
nahelegen. Mit einem Grundstock an Vokabeln und hoffentlich unverdnderter
Neugier ausgestattet, konnen wir uns ins Geschehen stiirzen — denn Geldpolitik
ist im Umbruch. Jetzt miissen wir nur noch anfangen, dariiber zu sprechen.

Anmerkungen
1 Hyman Minsky, The Financial Instability Hypothesis, in: Charley P. Kindleberger / Jean-Pierre
Laffargue (Hrsg.), Financial Crises, Cambridge 1982, S. 36.

2 Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008, https://bitcoin.org/bitcoin.
pdf, abgerufen am 23.10.2023, S. 1 [Ubersetzung L. K, FS).

3 Andieser Stelle sei erwdhnt, dass die Zentralbanken davon unbeeindruckt seit der Finanzkrise 2008
in verschiedenste Bereiche auBerhalb des klassischen Bankensystems - so auch im Bereich der
Schattenbanken - stabilisierend eingegriffen haben.

Die Sprache der Geldpolitik
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Lukas Haffert

1923 als Trauma?

Das Weihnachtsgeschift ist im Buchhandel nicht nur die grofe Zeit der Jah-
resriick-, sondern auch der Jubildumsausblicke. Entsprechend fand man im
Herbst 2022 in der historischen Abteilung einer gut sortierten Buchhandlung
eine regelrecht iiberfordernde Auswahl an Biichern zum Jahr 1923. Dieses Jahr
erschien dort als ,Jahr am Abgrund®, als ,Totentanz®, ein Jahr ,auBer Kon-
trolle“ oder ,im Rausch des Aufruhrs“ und, natiirlich, als ,deutsches Trauma*?

Angesichts wachsender politischer und gesellschaftlicher Unsicherheit hat
die Frage, was uns die Weimarer Republik heute noch zu sagen hat, ohnehin
Konjunktur. Davon zeugen neben der Flut von Buchpublikationen auch ver-
schiedene fiktionale Bearbeitungen, allen voran natiirlich die von der ARD
mitproduzierte Fernsehserie Babylon Berlin. Die Parallelen scheinen offensicht-
lich: das Erstarken der extremen Rechten, eine unaufhaltsame technische Be-
schleunigung, der Aufstieg Berlins zu einer Weltstadt der Avantgarde, eine
Pandemie. Im Jahr 2022 gesellte sich dann auch noch die Inflation zu den tat-
sdchlichen und vermeintlichen Parallelen mit den 1920er-Jahren - fast genau
100 Jahre nach der Geldkatastrophe der Hyperinflation.

Diese Inflation, die sich in den Jahren seit 1914 aufgebaut hatte und dann
1923 endgiiltig auBer Kontrolle geraten war, nimmt in der 6konomischen Er-
innerungskultur der Deutschen eine Schliisselrolle ein. Sie habe, so Gerald
Feldman, Autor eines historischen Standardwerks iiber die Hyperinflation, ,ein
Trauma“ hinterlassen, ,das sich ins kollektive Gedéchtnis eingebrannt hat“?
Und dieses Trauma, heifit es hiufig, prige die Deutschen und ihre wirtschafts-
politischen Vorstellungen noch heute.* So berichtete die New York Times im
Dezember 2011 iiber den 56-jdhrigen Automechaniker Norbert Schulze, der
sich noch lebhaft an die Milliardenscheine in den Familienalben seiner Eltern
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erinnere und jetzt, in der Eurokrise, darum fiirchte, seine eigene Altersvorsorge
an die kommende Inflation zu verlieren.> Der Spiegel erklirte die Geldpolitik
der Bundesbank im selben Jahr unter anderem mit der ,Hyperinflation, die sich
in das kollektive Gedichtnis der Deutschen eingegraben hat“* Und der Okonom
Michael Hiither fiihrt nicht nur die Haltung zu Geldpolitik und den 6ffentlichen
Finanzen, sondern auch die wenig risikofreudigen privaten Anlagestrategien
und das Fehlen von Risikokapital fiir Unternehmensgriindungen in Deutsch-
land auf die Erfahrung der Hyperinflation zurtick.”

Tatsédchlich zeigen sich die Deutschen in Umfragen immer wieder besonders
inflationssensibel. Bereits lange vor dem aktuellen Inflationsschub nahm die
Stabilitit des Geldwerts in der Liste der deutschen Sorgen einen Spitzenplatz
ein. Dies gilt hdufig als Ausdruck einer besonderen ,Stabilitatskultur®, die auch
in der Zuneigung zur ,schwarzen Null* oder der Anhénglichkeit an die D-Mark
ihren Ausdruck gefunden habe.® Diese Stabilitatskultur sei vom Trauma der
Hyperinflation mitgepriagt worden. Die Deutschen hétten aus dieser Erfahrung
die Lehre gezogen, dass eine stabile Demokratie nur mit einer harten Wahrung
zu haben sei.

Dass die Deutschen ihre Hyperinflationserfahrung verinnerlicht héitten, ist
eine eingidngige Geschichte. Es ist aber auch eine denkbar unpolitische Ge-
schichte: Die Deutschen gleichen darin einem Kind, das sich an der Herdplatte
die Finger verbrennt und danach ganz von selbst den Schluss zieht, seine Fin-
ger in Zukunft von heien Platten fernzuhalten. Historische Erinnerung folgt
aber keinem so simplen Schema, allein schon deshalb, weil niemand mehr
lebt, der sich selbst die Finger verbrannt hat. Historische Erinnerung ist also
gemacht: Wir erinnern uns nicht einfach an das Ereignis, sondern an eine
durch familidre, schulische und 6ffentliche Diskurse iiberformte Version, die
mit dem tatsdchlichen Geschehen nur bedingt etwas zu tun haben muss. Bei
Ereignissen, die wie die Hyperinflation als Trauma gelten, gilt das ganz be-
sonders. Um zu verstehen, wie wir uns an die Hyperinflation erinnern, warum
wir das tun und welche Folgen das hat, ist es hilfreich, sich zunidchst noch
einmal die tatsdchliche Hyperinflation zu vergegenwartigen.

Was war die Hyperinflation?

In der Okonomie spricht man in der Regel von einer ,Hyperinflation®, wenn die
Preise um mindestens 50 Prozent im Monat steigen. Zum Vergleich: Im ganzen
Jahr 2022 stiegen die Preise insgesamt um 7,9 Prozent. Eine Hyperinflation



im engeren Sinne erlebte Deutschland vom Sommer 1922 bis zum Novem-
ber 1923. Sie war aber nur der bizarre Hohe- und Endpunkt einer lingeren
Inflation, die bereits 1914 eingesetzt hatte. Ursache und Ausléser dieser ins-
gesamt neunjihrigen Inflation war der Erste Weltkrieg: Gleich zu Beginn des
Krieges hatte die Reichsbank den Umtausch von Banknoten in Gold eingestellt
und die Reichsmark damit vom Goldstandard entkoppelt. Der Krieg wurde dann
weitgehend iiber Schulden finanziert, in der Hoffnung, diese nach einem sieg-
reichen Kriegsende mit den Reparationszahlungen der Kriegsgegner begleichen
zu konnen. Wihrend des Krieges konnten sich die wachsende Geldmenge und
das sinkende Giiterangebot aber zunichst wegen Rationierung und staatlicher
Preissetzung nur unvollstidndig in steigenden Preisen niederschlagen - wobei
die verdeckte Inflation bereits auf dem Schwarzmarkt sichtbar wurde. Mit dem
Abbau dieser Regulierungen erreichte die Inflation nach dem Krieg dann auch
Geschifte und Banken. Hinzu kamen die Reparationsforderungen der Sieger-
michte und die politische Instabilitit, die ebenfalls zum Verfall des Geldwerts
beitrugen: Im Februar 1920 musste man fast 100 Reichsmark fiir einen US-
Dollar bezahlen. Vor dem Krieg hatten dafiir noch 4,20 Reichsmark geniigt.

In den Jahren 1920 und 1921 stabilisierte sich das Preisniveau dann aber
zunichst. Trotz groBerer Schwankungen lag der Wechselkurs zum US-Dollar
im Sommer 1921 ungefihr auf demselben Niveau wie Anfang 1920. GroBe
Teile der Wirtschaft profitierten sogar von der Inflation, denn der Verfall
der Reichsmark machte deutsche Waren im Ausland giinstiger und sorgte so
flir gute Exportchancen der deutschen Industrie.” Die Arbeitslosigkeit war in
Deutschland deshalb lange Zeit niedriger als in Frankreich und vor allem in
England, wo man eine Deflationspolitik betrieb, um zum Goldstandard der Vor-
kriegszeit zurtickzukehren. !

Ab Herbst 1921 begannen die Preise dann aber wieder rasch zu steigen.
Dieser Anstieg beschleunigte sich ab dem Sommer 1922 zur ,Hyperinflation®
Ein Schliisselmoment war dabei die Ermordung von ReichsauBenminister Wal-
ther Rathenau im Juni 1922, die im In- und Ausland das Vertrauen in die
Stabilitdt des Weimarer Staates - und damit auch seiner Wahrung - erschiit-
terte. Wahrend die Deutschen sich nun immer stirker darum bemiihten, ihre
Reichsmark rasch in US-Dollar oder andere Devisen umzutauschen, war man
im Ausland kaum noch bereit, die deutsche Wihrung zu akzeptieren. Rathenau
hatte zudem die Hoffnung auf eine Lésung der Reparationsfrage verkorpert, die
nun in immer weitere Ferne riickte. Vollends auBler Kontrolle geriet die Preis-
entwicklung dann infolge der Ruhrbesetzung ab Januar 1923: Als franzosische
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und belgische Truppen das Ruhrgebiet besetzten, um die Erfiillung der deut-
schen Reparationsverpflichtungen durchzusetzen, rief die Reichsregierung die
Bevolkerung zum passiven Widerstand auf. Sie iibernahm zugleich die Léhne
der Streikenden, was den ohnehin strapazierten Staatshaushalt weiter belastete.

Ab dem Sommer 1923 ging die Hyperinflation schlieBlich in ihre irrwit-
zigste Phase iiber. Zeitweilig waren 130 Notendruckereien damit beschiftigt,
Geldscheine mit immer groBeren Nennwerten zu produzieren." Kam es bis
dahin zu einer ,Flucht in die Sachwerte”, war nun kaum noch jemand bereit,
Sachwerte fiir Geld herzugeben. Stattdessen bliihte der Tauschhandel. Im Juli
durchbrach der Wechselkurs zum US-Dollar den Wert von eins zu einer Million,
Anfang Oktober stand er bei eins zu einer Milliarde. Im November 1923 wurde
die Wihrung schlieBlich bei einem Wechselkurs von 4,2 Billionen Reichsmark
pro US-Dollar stabilisiert. Zugleich wurde eine Rentenmark eingefiihrt, fiir die
ein Wechselkurs von eins zu einer Billion zur Reichsmark festgelegt und die mit
einer Grundschuld auf den Landbesitz von Industrie und Landwirtschaft besi-
chert wurde, um das Vertrauen der Biirger:innen zu gewinnen. Im August 1924
wurde dann eine neue Reichsmark eingefiihrt. Die Hyperinflation war zu Ende.

Historische Krisen im kollektiven Gedachtnis

Es ist kaum verwunderlich, dass diese Hyperinflation mit ihren dramatischen
Auswiichsen all diejenigen, die sie erlebten, fiir den Rest ihres Lebens beein-
flusste. Solche dauerhaften Prigungen durch historische Erfahrungen sind in
den vergangenen Jahren verstdrkt in den Fokus der sozialwissenschaftlichen
Forschung gertickt. Es ist mittlerweile gut belegt, dass biografische Schocks in
einer fritheren Lebensphase die politischen Einstellungen und Problemwahr-
nehmungen ein Leben lang beeinflussen konnen. Das gilt fiir die Erfahrung
von Autokratie, von Krieg oder von Massenarbeitslosigkeit, und es gilt fiir die
Erfahrung von Inflation. So zeigt sich in ldndervergleichenden Studien, dass
Menschen, die in ihrem Leben eine Hyperinflation erlebt haben, noch Jahr-
zehnte spiter besonders groBen Wert auf die Geldwertstabilitdt legen.!> Laut
Untersuchungen der Wirtschaftsweisen Ulrike Malmendier zeigen sich solche
Langfristeffekte nicht nur bei Konsument:innen. Selbst das Verhalten von Zen-
tralbanker:innen wird davon beeinflusst, welche Inflationserfahrungen sie in
ihrem Leben gemacht haben."

Dass Menschen ein Leben lang von persénlichen Erfahrungen in der Jugend
gepragt bleiben, erklédrt allerdings noch nicht, wie solche Erfahrungen {iiber



Generationen hinweg transportiert und wirksam werden. Doch auch solche Ef-
fekte sind mittlerweile hiufig belegt: Die wachsende Verfiigbarkeit historischer
Datensitze hat zu einem wahren Boom von Untersuchungen gefiihrt, die heu-
tiges politisches Verhalten mit historischen Ereignissen in Verbindung setzen.
So sind allein die Wahlergebnisse der AfD unter anderem mit der regionalen
Verteilung von Vertriebenen nach dem Zweiten Weltkrieg, den Standorten von
Konzentrationslagern oder gar der Unterdriickung von Katholik:innen in Bis-
marcks Kulturkampf erkldrt worden.'*

Dass historische Muster bis in die Gegenwart iiberdauern, lasst sich demnach
relativ leicht belegen. Viel schwieriger zu beantworten ist jedoch die Frage, wie
sich dies erkldren ldsst. Auf welchem Weg werden historische Erfahrungen von
einer Generation zur nichsten weitergegeben? Haufig landen Erklarungsversu-
che bei einem vagen Begriff von ,Kultur”, die als zeitlich stabiler Hintergrund-
faktor erkldren soll, warum (aber kaum konkret wie) sich bestimmte historische
Muster reproduzieren. In Bezug auf die wirtschaftspolitischen Einstellungen der
Deutschen ist dann gern von jener ,Stabilitatskultur® die Rede, die sich etwa in
der deutschen Haltung wéhrend der Eurokrise manifestiert habe.!®

Im Zentrum solcher kulturellen Erklarungen steht oft die Familie, etwa in
Untersuchungen dazu, dass die Nachfahren verschiedener Einwanderergrup-
pen in den USA noch immer bestimmte Einstellungsmuster aufweisen. Dabei
ist sogar denkbar, dass die familidre Pragung eine Generation tiberspringt. So
lasst sich zeigen, dass die Wahlbeteiligung der GroBeltern einen systematischen
Einfluss auf die Wahlbeteiligung ihrer Enkel:innen hat, und zwar unabhéngig
vom Verhalten der Eltern.!’® Solche Studien setzen aber voraus, dass man das
Verhalten oder die Einstellungen verschiedener Generationen tatsdchlich mes-
sen kann. In vielen Fillen ist der Verweis auf die Familie hingegen eine reine
Plausibilitatsiiberlegung, weil die nétigen Daten fehlen. Die Idee, das deutsche
Hyperinflationstrauma sei vor allem an den Abendbrottischen der deutschen
Mittelschicht vermittelt worden, ist dafiir ein typisches Beispiel. Wie der His-
toriker Simon Mee feststellt, ,stiitzt sich die verbreitete Behauptung, dass diese
Erfahrungen in deutschen Familien weitergegeben wurden, oft auf vage, anek-
dotische Belege“.!” Zu einem dhnlichen Urteil kommt auch sein Kollege Sebas-
tian Teupe: ,Das vermeintliche Trauma aller Deutschen reproduzierte sich iiber
die Generationen hinweg also keineswegs von selbst, sondern bedurfte einer
aktiven Erinnerungsarbeit.”'8

Eine andere Moglichkeit, die Weitergabe bestimmter Verhaltensweisen zu
erklédren, sind vermittelnde Institutionen, die eine Erinnerung stabilisieren und
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in nachwachsenden Generationen wachhalten. Dabei kann es sich etwa um
zivilgesellschaftliche Organisationen wie Vereine handeln, in denen sich die-
jenigen organisieren, die von einem historischen Ereignis besonders betroffen
waren. Auch Erinnerungsorte wie Denkmaler werden mittlerweile mit statisti-
schen Methoden als mogliche Mittler untersucht.' Im Fall des Hyperinflations-
traumas ist der wichtigste Kandidat fiir eine solche Vermittlung aber sicher
die Schule. Die erste deutsche Demokratie — und vor allem ihr Scheitern - ist
seit jeher eines der wichtigsten Themen im Geschichtsunterricht. In der Schule
kommen also praktisch alle Deutschen in Kontakt mit der Hyperinflation. Und
sie tun das in einem Kontext, der wiederum dazu angetan ist, diese als Trauma
zu vermitteln, weil er sehr stark den Untergang der Weimarer Republik und den
Aufstieg des Nationalsozialismus betont.

Ein dritter Weg, auf dem Erinnerungen weitergegeben werden, ist der {iber
die 6ffentliche Debatte. Hier spielen Medien und Publizistik eine Schliisselrolle.
Wie wir gesehen haben, gehort der Verweis auf das ,Trauma*“ der Hyperinfla-
tion zu den klassischen Topoi in wirtschaftsjournalistischen Beitrigen. Auch
die Schwemme von Jubildumsbiichern zum Jahrestag von 1923 ist sicher ein
Beitrag dazu, das Trauma in den Kopfen nachwachsender Generationen zu
verankern.”? Daneben bemiihen sich auch Politiker:innen, die Erinnerung an
die Hyperinflation wachzuhalten, wenn das fiir ihre politischen Ziele niitzlich
erscheint. So wird diese haufig verwendet, um bestimmte wirtschaftspolitische
MaBnahmen in der Gegenwart zu rechtfertigen. Markus Séder, immer gern
fiir einen Twitter-Aufreger zu haben, bezeichnete im April 2022 sogar eine
Inflationsrate von 7,3 Prozent als ,,Hyperinflation®?!

In einer brillanten Studie hat der Historiker Simon Mee zudem nachgewiesen,
wie die Bundesbank den Verweis auf die Hyperinflation in den Nachkriegsjahr-
zehnten immer wieder strategisch nutzte, um ihre groBe politische Unabhén-
gigkeit zu rechtfertigen und zu festigen.?” Die Bedeutung einer unabhéngigen
Zentralbank war keineswegs eine selbstverstindliche, sich von selbst ergebende
Lehre aus der deutschen Geschichte. Stattdessen legte es die Bundesbank gezielt
darauf an, sie als zwangsldufig erscheinen zu lassen. Zu diesem Zweck befor-
derte sie eifrig die Entstehung einer ,monetiren Mythologie“, so Mee. Sein Fazit:
,Die Urspriinge dieser kulturellen ,Aversion‘ gegen Inflation mogen durchaus
psychologisch und aus personlicher Erfahren abgeleitet gewesen sein. Aber die
Griinde, warum sie in der Offentlichkeit {iberdauert hat, sind institutionell.*>

Halten wir also fest: Vor dem Hintergrund einer breiten Forschung zu den
Langfristwirkungen 6konomischer Krisenerfahrungen spricht viel dafiir, dass



die Erlebnisse des Jahres 1923 die Menschen fiir den Rest ihres Lebens préagten.
Und es ist keinesfalls unplausibel, dass diese Erfahrungen an nachfolgende Ge-
nerationen weitergegeben wurden und so auch heute noch die deutsche Politik
pragen, auch wenn keineswegs klar ist, wie genau diese Weitergabe funktio-
niert. Besonders die Familie, die Schule und der 6ffentliche Diskurs kommen als
Orte infrage, an denen die Erinnerung an die Hyperinflation wachgehalten wird.

Wachgehalten - oder kreiert? Die Metapher des Wachhaltens suggeriert,
es habe eine urspriingliche traumatische Erfahrung gegeben, die im Wesent-
lichen unverdndert von Generation zu Generation weitergegeben worden sei.
Sie blendet hingegen aus, dass das heutige Trauma, selbst wenn es existiert,
moglicherweise ganz andere Inhalte hat als die Erfahrung der direkt von der
Hyperinflation Betroffenen. Deshalb stellt sich nicht nur die Frage, wie eine
Erinnerung tradiert wird. Mindestens ebenso wichtig ist die Frage, was da ei-
gentlich tradiert wird, und warum es gerade das ist.

Warum die Hyperinflation?

Egal ob man die Familie, die Schule oder politische und mediale Debatten
flir den wesentlichen Mechanismus hilt, durch den das Erlebnis der Hyper-
inflation noch immer auf die deutsche Gegenwart wirkt, stellt sich die Frage,
warum es gerade dieses Ereignis ist. SchlieBlich erlebte die Weimarer Republik
nur wenige Jahre nach der Hyperinflation mit der Weltwirtschaftskrise eine
zweite, nicht weniger einschneidende Wirtschaftskrise. Diese Krise war aber
vollig anders gelagert als die Hyperinflation.

Die Weltwirtschaftskrise nahm ihren Ausgang in den USA und griff auf
Deutschland tiber, weil das Wachstum der deutschen Wirtschaft in den 1920er-
Jahren von amerikanischen Krediten abhingig war. Als diese Kredite nach 1929
abgezogen wurden, stiirzte die deutsche Wirtschaft in eine tiefe Rezession, die
sich weiter verschérfte, als im Jahr 1931 mehrere groBe Banken zusammen-
brachen. Dadurch wiederum vertiefte sich auch die Krise der Realwirtschaft
noch einmal, es kam zu zahlreichen Firmenpleiten und Massenentlassungen.
Auf dem Hohepunkt dieser Krise im Jahr 1932 waren iiber sechs Millionen
Menschen arbeitslos, die Industrieproduktion war gegeniiber 1928 um mehr
als 40 Prozent gesunken.?* Damit unterschied sich die Krise grundlegend von
der Hyperinflation, in der die Arbeitslosigkeit lange sehr niedrig geblieben war.

Der wichtigste Unterschied bestand aber darin, dass die Weltwirtschaftskrise
eine Deflations- und keine Inflationskrise war. Der Kreislauf von steigender
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Arbeitslosigkeit, sinkender Kaufkraft und staatlicher Sparpolitik fiihrte dazu,
dass die Preise immer weiter fielen. Allein im Jahr 1932 sanken sie im Durch-
schnitt um neun Prozent. Das hatte dramatische Folgen: Sinkende Preise und
Lohne bedeuteten, dass Kreditnehmer immer groBere Schwierigkeiten hatten,
ihre Schulden zu begleichen. Zugleich verloren aber auch die Sachwerte, mit
denen sie die Kredite besichert hatten, an Wert. Das konnte Unternehmen, die
vor Beginn der Weltwirtschaftskrise kerngesund gewesen waren, leicht in die
Uberschuldung treiben: Wenn ein Unternehmen Investitionen mit Krediten fi-
nanziert hatte, blieb der Nennwert dieser Kredite unverindert, wihrend der
Sachwert der damit gekauften Grundstiicke oder Maschinen stindig abnahm.?>

Obwohl die Weltwirtschaftskrise gemessen an der Entwicklung von Wirt-
schaftsleistung und Arbeitslosigkeit die viel tiefere der beiden Krisen war,
hat sich offenbar trotzdem nicht diese Krise, sondern die Hyperinflation dem
kollektiven Gedichtnis eingeprigt. Das lédsst sich mit den drei genannten Me-
chanismen kaum erkldren, denn die konnten ja genauso gut ein Trauma der
Weltwirtschaftskrise am Leben halten. Warum also die Hyperinflation? Eine
mogliche Erkldrung erdffnet sich beim Blick auf die Hauptbetroffenen der je-
weiligen Krisen. Die Hyperinflation traf am hértesten die gesellschaftlichen
Gruppen, die iiber Geldvermdgen verfiigten, darunter insbesondere diejenigen,
die im Krieg die Kriegsanleihen des Reichs gezeichnet hatten. Das waren vor
allem Angehorige des Biirgertums und der oberen Mittelschicht. Deren Geld-
vermdogen verloren nun praktisch jeden Wert.

Daneben gehorte auch die Beamtenschaft insgesamt zu den groBen Ver-
lierern der Hyperinflation, weil die Beamtengehilter, anders als etwa die Lohne
der Arbeiterschaft, monatlich vorab bezahlt und oft erst riickwirkend an die
steigenden Preise angepasst wurden.?® Das betraf Verwaltungsbeamte und die
Justiz, aber vor allem auch Professoren und Lehrer:innen, also Gruppen, die
fiir die Entstehung und Verfestigung eines bestimmten Geschichtsbildes eine
entscheidende Rolle spielen. Dagegen kam die Arbeiterschaft recht gut durch
die Hyperinflation, weil die Arbeitslosigkeit niedrig blieb, die Mieten praktisch
auf null sanken und die wochentlich ausbezahlten Léhne der Arbeiter:innen
schneller angepasst wurden. Ab August 1923 wurden die Lohne dann sogar
taglich ausgezahlt.”” Dabei gab es allerdings auch erhebliche Unterschiede zwi-
schen verschiedenen Industrien, in denen die Arbeiter:innen unterschiedlich
gute Chancen hatten, ihre Anspriiche gegen die Arbeitgeber durchzusetzen.?®

Zu den Hauptverlierern der Hyperinflation zdhlten also Gruppen, die iiber
kulturelle Deutungsmacht verfiigen und das Geschichtsbild der Gesellschaft



prigen. Da das Biirgertum in dieser Zeit auch noch eine recht geschlossene
soziale Gruppe war, in der man untereinander heiratete und die eigene soziale
Position an die Kinder weitergab, ist es auch plausibel, dass sich die familizre
und die gesellschaftliche Vermittlung des ,Traumas“ hier mischen. Oft kamen
diejenigen, in deren Familie diese Erfahrung eine besonders groBe Rolle spielte,
spater in Funktionen, in denen sie die gesellschaftliche Erinnerung mitpragten.

Ein zweiter moglicher Grund dafiir, dass die Hyperinflation sich zum ge-
wichtigeren Trauma entwickelte, ist der, dass sie zu einer Chiffre fiir die Wei-
marer Zeit geworden ist, die weit {iber den Bereich der Geldpolitik und sogar
der Wirtschaft hinauswies. Die Inflation 16ste einen immer dringenderen Fokus
auf das Hier und Jetzt aus, den der Kulturjournalist Harald Jdhner auf die For-
mel ,Nur das Heute z&hlt“ bringt und fiir den er Belege in fast allen Bereichen
des Lebens und der Kultur findet.® Auch der niichterne Wirtschaftshistoriker
Sebastian Teupe bringt die Inflation in seiner Darstellung auf den Nenner einer
»Verkiirzung der Zeithorizonte* und urteilt: ,In der Hyperinflation von 1923
16ste sich dieser Zeithorizont fast vollstdndig auf.“*°

Die Kehrseite dieser Fixierung auf die unmittelbare Gegenwart war ein
Bruch mit tiberkommenen Vorstellungen von Soliditit, Konventionen und
langfristigen Bindungen. Moglicherweise ist uns die Hyperinflation also auch
deshalb noch so stark in Priasenz, weil ihre tatsdchlichen oder imaginierten
Auswirkungen auf Kultur, Unterhaltung und Sozialleben so gut zu dem Bild
passen, dass wir uns allgemein von der Weimarer Republik machen. Wenn
etwa der Historiker Volker Ullrich tiber das Jahr 1923 schreibt, ,[d]ie Vergnii-
gungsindustrie boomte wie nie zuvor. Clubs, Bars, Nachtlokale schossen wie
Pilze aus dem Boden. Eine wahre ,Tanzwut® griff um sich. Nacktheit wurde
mit einer nie zuvor gekannten Freiziigigkeit zur Schau gestellt“,*' dann diirfte
diese Beschreibung ziemlich genau dem Bild entsprechen, das man sich heute
allgemein von der Weimarer Republik macht und das etwa auch von der Serie
Babylon Berlin transportiert wird. Wundert es da, wenn Rezensent:innen der
im Jahr 1929 spielenden ersten Staffel der Serie eine Inflation sehen, die es
gar nicht gibt: ,Berlin, 1929: Der jungen Weimarer Republik geht es nicht gut:
Biirger sehnen sich nach einem Umbruch, die Inflation steigt, organisiertes
Verbrechen wird zum Problem. Eine gefihrliche Mischung.“?> All das, was wir
heute mit den ,Wilden 20ern“ verbinden, scheint also in der Hyperinflation zu
kulminieren.

Doch selbst wenn man die kulturelle Deutungsmacht des Biirgertums und
die bleibende kulturelle Wirkung der Hyperinflation in Rechnung stellt, ist die
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dauerhafte Verankerung des Jahres 1923 im kollektiven Gedédchtnis kaum ohne
das Jahr 1933 zu erkldren. In keinem Text zur Hyperinflation darf deshalb der
Verweis auf die 1942 erschienene Passage Stefan Zweigs fehlen, nichts habe
,das deutsche Volk [...] so erbittert, so hasswiitig, so hitlerreif gemacht wie
die Inflation®?* Hétte sich die Weimarer Republik auf Dauer stabilisiert, dann
wiirde die Hyperinflation heute wohl eher als wilde Kuriositit gelten und nicht
als ein wirtschaftsgeschichtliches Schliisselereignis des 20. Jahrhunderts. Ohne
Hitler kein Inflationstrauma.

Allerdings kann ausgerechnet dieser Ansatz kaum erkldren, warum die
Hyperinflation, und nicht die Weltwirtschaftskrise, im Zentrum des deutschen
Krisengeddchtnisses steht. Denn die Weltwirtschaftskrise ist ja erst recht und
viel unmittelbarer mit dem Aufstieg der NSDAP verbunden.

Fiihrte die Hyperinflation zu Hitler?

Die Frage, inwiefern die Hyperinflation tatsdchlich zum Erfolg der Nationalso-
zialisten beitrug, ist nicht leicht zu beantworten. Ein unmittelbarer Zusammen-
hang kann schon deshalb kaum bestehen, weil der Aufstieg der NSDAP erst
bei der Reichstagswahl 1930 begann, nicht bereits nach 1923. Moderne wirt-
schaftshistorische Studien konnen auch keine Korrelation feststellen, wonach
die NSDAP in den Regionen besonders erfolgreich gewesen wire, in denen die
Hyperinflation besonders schlimm gewiitet hatte.** Fiir die Weltwirtschaftskrise
lasst sich so ein Zusammenhang durchaus feststellen: In Gemeinden, die mit
besonders scharfen SparmafBnahmen auf die Weltwirtschaftskrise reagierten,
war die NSDAP erfolgreicher.>> Allerdings ist ohnehin fraglich, wie sinnvoll es
bei einer Hyperinflation ist, nach regionalen Differenzen zu suchen. Fiir das Er-
lebnis einer volligen Entwertung des Geldes diirfte es ziemlich belanglos sein,
ob die Preise sich innerhalb eines Monats verzehn- oder verzwanzigfachen.
Wichtiger bleibt deshalb der Hinweis, dass zwischen der Hyperinflation
und der Weltwirtschaftskrise drei Reichstagswahlen - im Mai 1924, im De-
zember 1924 und im Mai 1928 - stattfanden, von denen nur die Wahl im
Mai 1924 mit einer Stiarkung der politischen Extreme verbunden war. Die Wah-
len im Dezember 1924 und 1928 gelten hingegen als Ausdruck einer gewissen
Stabilisierung der Weimarer Republik. Die Parteien der Weimarer Koalition -
SPD, Zentrum, DDP - schnitten 1928 zusammen so gut ab wie bei keiner an-
deren Reichstagswahl nach 1919. Der direkte Effekt der Hyperinflation auf
das Wahlverhalten war also allenfalls schwach ausgepriagt. Auch betont die



Geschichtsschreibung heute verstiarkt die prinzipielle Offenheit der Weimarer
Geschichte. Es fiihrt kein direkter Weg von 1923 zur Katastrophe von 1933.

Allerdings sind mehrere indirekte Effekte der Hyperinflation plausibel.?® So
konnten die Inflationsverlierer:innen auch in den 1930er-Jahren noch beson-
ders anfdllig fiir die Mobilisierung der NSDAP gewesen sein. Wie oben gesehen,
zéhlte das Bilrgertum, das eine entscheidende Stiitze der Demokratie hitte sein
konnen, zu den Hauptverlierern der Inflation. Zumindest ein Teil des Biirger-
tums hatte mit seinem Vermégen auch sein Vertrauen in die Republik verloren.
Auch konnte der Versuch, die Verluste der Inflation in den Folgejahren auf-
zuholen, dazu beigetragen haben, dass die deutsche Wirtschaft bereits in einer
fragilen Lage war, als sie von der Weltwirtschaftskrise getroffen wurde. Noch
wichtiger war vermutlich aber, dass die wirtschaftspolitische Reaktion auf die
Weltwirtschaftskrise auch von der Angst vor einer neuerlichen Inflation ge-
pragt wurde. Die Sorge vor einer Riickkehr der Inflation hemmte demnach alle
Ansitze, der Weltwirtschaftskrise mit einer aktiveren staatlichen Wirtschafts-
politik zu begegnen. Statt mit Steuersenkungen oder héheren Staatsausgaben
zu versuchen, den Wirtschaftseinbruch zu bekdmpfen, verfolgte Reichskanzler
Briining eine verhdngnisvolle Deflationspolitik: Er erhohte Einkommens- und
Konsumsteuern, senkte die Staatsausgaben und kiirzte Lohne und Gehailter.
Dabei ging es ihm nicht zuletzt darum, eine Streichung der Reparationen zu
erreichen. Gleichzeitig waren auch groBie Teile der Bevélkerung und der Politik
besorgt, eine Ausweitung des Staatsdefizits konne zu einer Wiederkehr der
Inflation fiihren.*”

In jedem Fall kénnen aber solche Versuche, eine kausale Verbindung zwi-
schen 1923 und 1933 zu ziehen, nicht wirklich erkldren, warum die Hyper-
inflation in der 6ffentlichen Erinnerung so stark vor der Weltwirtschaftskrise
steht. Denn selbst wenn es mdéglich sein sollte, eine direkte Verbindung der
Hyperinflation mit dem Untergang der Weimarer Republik herzustellen - fiir
die Weltwirtschaftskrise steht eine solche vollig auBBer Zweifel.

Hyperinflation und Weltwirtschaftskrise
im politischen Diskurs
Fiir das Nachleben der Hyperinflation im deutschen kollektiven Gedachtnis ist

aber auch nicht entscheidend, ob sich historisch tatsdchlich eine kausale Linie
von der Inflation zum Aufstieg Hitlers ziehen lasst. Wichtiger ist, dass eine
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solche Linie in der heutigen Vorstellung existiert. Dafiir finden sich im 6ffent-
lichen Diskurs zahlreiche Beispiele. Einen solchen Zusammenhang suggerierte
etwa der Journalist Gabor Steingart, als er im September 2021 von der ,,gro3en
Geldentwertung in der Vor-Hitler-Zeit“ schrieb.® An diesem Zitat ist nicht nur
die direkte sprachliche Verbindung zwischen der Hyperinflation und Hitler be-
merkenswert. Es ldsst auch offen, wann genau diese Hyperinflation stattfand.
Kaum ein Leser diirfte bei der ,Vor-Hitler-Zeit* an das Jahr 1923 denken.

Noch mehr im Ungefahren verlor sich der damalige Wirtschaftsminister
Rainer Briiderle 2011 in einer Rede im Bundestag: ,Eine Lehre der Geschichte
ist: Wenn das Geld schlecht wird, wird alles schlecht. Auch das haben wir in
der deutschen Geschichte gehabt: von Hyperinflation iiber Massenarmut bis
hin zum Krieg und den fatalen Fehlentwicklungen in Deutschland.“*® Auch
Briiderle verschiebt den Zeitpunkt der Hyperinflation ins Ungefihre: Irgend-
wann in der deutschen Geschichte, aber auf jeden Fall im Zusammenhang mit
Massenarmut und der ,fatalen Fehlentwicklung“ des Nationalsozialismus. Liest
man Briiderles Zitat genau, fillt auf, dass er der Inflation nicht einfach den
Vorrang vor der Weltwirtschaftskrise gibt. Vielmehr vermengt er die beiden zu
einer Krisenmelange aus ,Hyperinflation® und ,Massenarmut® - diese Melange
aber wird unter die Uberschrift ,Wenn das Geld schlecht wird“ gestellt, also
eindeutig auf die Inflation bezogen. Was hier geschieht, ist also keine Verdrin-
gung der Weltwirtschaftskrise, die irgendwie als zweite, weniger wichtige Krise
im Schatten der Hyperinflation steht. Vielmehr verschmelzen hier Hyperinfla-
tion und Weltwirtschaftskrise zu einer einzigen ,,Weimarer Wirtschaftskrise®

Noch offenkundiger ist diese Verschmelzung in einem Artikel der Wochen-
zeitung Die Zeit von Dezember 2018: ,Klar, als im Oktober 1929 die New Yor-
ker Borse zusammenbrach und Deutschland in den Strudel der verheerenden
Weltwirtschaftskrise geriet, da lag es nahe, dass von Hyperinflation, Fabrik-
schlieBungen, Arbeitslosenheeren und Regierungschaos vor allem politische
Extremisten, allen voran die Nazis, profitierten.“4® Dass die Hyperinflation
1929 bereits sechs Jahre zuriicklag, war offenbar niemandem in der Redaktion
aufgefallen.

Es geht hier nicht darum, einzelne Journalisten oder Politiker bloBzustellen.
Vielmehr sind diese Beispiele Ausdruck einer weit verbreiteten Vermischung
von Weltwirtschaftskrise und Hyperinflation. Und diese Vermischung ist ent-
scheidend fiir die besondere Rolle der Hyperinflation im deutschen kollektiven
Gedichtnis. Sie ergibt sich nicht daraus, dass die Inflation die Weltwirtschafts-
krise verdriangt hat, sondern daraus, dass sie sich die Weltwirtschaftskrise



einverleibt hat. ,Hyperinflation“ ist eine Formel geworden, mit der jede
Weimarer Wirtschaftskrisenerfahrung aufgerufen werden kann, die Inflation
ebenso wie die Massenarbeitslosigkeit. Statt an zwei Krisen erinnern sich viele
Deutsche nur an eine Krise, wobei die prigenden Merkmale beider Krisen ver-
eint werden - und die Erinnerung an diese eine Krise firmiert unter dem Label
»~Hyperinflation*.

Was wissen die Deutschen liber die Weimarer
Wirtschaftsgeschichte?

Die These einer Vermischung von Hyperinflation und Weltwirtschaftskrise
stiitzt sich nicht nur auf einzelne Beispiele aus der 6ffentlichen Debatte, son-
dern wird von einer Studie belegt, in der ich zusammen mit meinen Kollegen
Nils Redeker und Tobias Rommel {iber 2000 Deutsche nach ihrem Bild von der
Weimarer Wirtschaftsgeschichte befragt habe.*' Einen Teil der Befragten fragten
wir explizit nach ihren Vorstellungen von der Hyperinflation, einen anderen
Teil nach ihren Vorstellungen von der Weltwirtschaftskrise. Unser wichtigstes
Ergebnis: Diese Vorstellungen waren bemerkenswert dhnlich. Egal ob wir nach
dem Jahr 1923 (der Hyperinflation) oder nach dem Jahr 1932 (der Weltwirt-
schaftskrise) fragten, die Mehrheit der Befragten assoziierten beide Jahre mit
hohen oder sehr hohen Inflationsraten. Gefragt, welche spezifischen Probleme
die Weltwirtschaftskrise kennzeichneten, nannte der grofte Teil der Befragten
vollkommen korrekt das Problem der hohen Arbeitslosigkeit. Auf Platz zwei
folgte jedoch das vermeintliche Problem der hohen Inflation.

Insbesondere wusste nur eine verschwindend geringe Minderheit, dass die
frithen 1930er-Jahre eine Zeit der Deflation und nicht etwa sehr hoher In-
flation waren. Als wir die Befragten baten, die Inflationsrate im Jahr 1932
zu schitzen (eine, zugegeben, recht komplizierte Aufgabe), nannten weniger
als ein Prozent eine negative Zahl. Dagegen nannte mehr als die Hélfte einen
Wert von {iber zehn Prozent und jede:r sechste Befragte sogar einen Wert von
iiber 100 Prozent. Diese Schitzungen unterschieden sich kaum von denen, die
wir fiir das Jahr 1923 erhielten. Dabei hatten wir die nach 1923 Befragten ex-
plizit darauf hingewiesen, dass dies der Hohepunkt der Hyperinflation war, und
ihnen ein Bild von Kindern gezeigt, die mit wertlosen Geldscheinen spielten.

Wenn man zwei Gruppen nach unterschiedlichen Ereignissen fragt und
sie diese Ereignisse ganz dhnlich beschreiben, weist das darauf hin, dass sie
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zwischen den beiden Ereignissen nicht unterscheiden kénnen. Wir schlieen
aus diesen Ergebnissen deshalb, dass viele Deutsche nicht wissen, dass Hy-
perinflation und Weltwirtschaftskrise zwei unterschiedliche Krisen waren. In
ihrer Vorstellung vermischen sich die beiden Krisen zu einer einzigen ,Wei-
marer Wirtschaftskrise®. Die Frage, wie es zu dieser Vermischung kommt, ist
mit unseren Daten nicht abschlieBend zu beantworten. Immerhin sind einige
Annéherungen moéglich: So neigen Personen mit Abitur oder Studium héufi-
ger dazu, die Hyperinflation und die Weltwirtschaftskrise zu vermischen. Das
diirfte Ausdruck davon sein, dass man erst einmal eine ungefihre Vorstellung
von den beiden Krisen haben muss, ehe man sie vermischen kann. Befragte mit
niedrigerer formaler Bildung zégerten dagegen stirker, iiberhaupt eine Aussage
iiber die Weimarer Wirtschaftsgeschichte zu treffen.

Keine Unterschiede konnten wir dagegen zwischen Ost- und Westdeutschen
ausmachen. Die Vorstellung, ihre langjahrige Liebesgeschichte mit der Bundes-
bank und ihr D-Mark-Patriotismus hétten bei den Westdeutschen eine beson-
ders starke Angst vor der Inflation und eine entsprechend lebendige Erinnerung
an die Weimarer Hyperinflation ausgelost, bestétigt sich in unseren Daten nicht.

Wie aber verhilt es sich mit den drei oben diskutierten Erkldrungen fiir das
Uberdauern der Hyperinflation in der kollektiven Imagination? Dazu fragten
wir die Umfrageteilnehmer:innen, ob sie sich erinnerten, schon einmal von der
Hyperinflation gehort zu haben, und wo das zuletzt der Fall war. Immerhin
81 Prozent der Befragten gaben an, sie hétten schon einmal von der Hyper-
inflation gehort. Die Inflation scheint also tatséchlich fest in der historischen
Erinnerung verankert zu sein. Auf die Frage, wo sie zuletzt von der Inflation
gehort hitten, nannten allerdings nur knapp 15 Prozent die eigene Familie. Die
von der New York Times kolportierte Geschichte von den Milliardenscheinen in
den Familienalben scheint also keinesfalls repriasentativ zu sein. Das passt zu
den Einschétzungen jiingerer historischer Studien, die ebenfalls betonen, dass
die Inflationserinnerung einer Stiitze von auflen bedarf.*?

Dabei verweisen unsere Umfragedaten auf die besondere Bedeutung der
Schule: Mehr als die Hélfte der Befragten gab an, sich zuletzt in der Schule mit
der Hyperinflation beschéftigt zu haben. Nun ist klar, dass der Geschichtsunter-
richt den Schiiler:innen nicht selbst eine Vermischung von Hyperinflation und
Weltwirtschaftskrise beibringt. Geschichtsbiicher behandeln die beiden Krisen
natiirlich als unterschiedliche historische Ereignisse. Moglicherweise legen sie
aber nicht genug Wert darauf, den Unterschied zwischen den beiden Krisen
zu betonen. Haufig werden die beiden Krisen etwa unter einer gemeinsamen



Uberschrift wie ,Von der Inflation zur Weltwirtschaftskrise* behandelt.* Es ist
insofern leicht vorstellbar, dass Schiiler:innen bereits nach wenigen Jahren nur
noch eine schwammige Erinnerung an die Behandlung der Weimarer Republik
in ihrem Unterricht haben. Diese schwammige Erinnerung 1ddt dann dazu ein,
die beiden Krisen gedanklich zu einer zusammenzulegen.

Wie leicht die Vermittlung der Wirtschaftsgeschichte zu so einer unfreiwil-
ligen Vermischung beitragen kann, zeigt ausgerechnet das Beispiel der Ausstel-
lung ,Sparen - Geschichte einer deutschen Tugend" im Deutschen Historischen
Museum in Berlin im Jahr 2018. Die Hyperinflation wurde den Besucher:innen
dort sehr anschaulich mit einer ,inklusiven Kommunikations-Station“ présen-
tiert:* Auf einer Balkenwaage konnte man unterschiedliche Giiter gegen einen
bestimmten Geldwert aufwiegen und sich so vor Augen fiihren, wie schnell der
Wihrungsverfall vonstattenging. Dagegen wurde die Weltwirtschaftskrise vor
allem mit Bezug auf die Bankenkrise thematisiert. Die damit einhergehende
Deflation, unter der nicht die Glaubiger, sondern die Schuldner litten, spielte
in der Ausstellung praktisch keine Rolle. Stattdessen war die Kernbotschaft: In
Weimar traf es immer die Sparer:innen.

An eine Auseinandersetzung iiber die Hyperinflation in politischen Debat-
ten konnten sich schlieBlich weniger als zehn Prozent unserer Befragten er-
innern. Insofern scheint die Thematisierung der Hyperinflation in politischen
Auseinandersetzungen weniger eine Ursache, als vielmehr selbst ein Ausdruck
dieser verzerrten Erinnerung zu sein. Allerdings haben wir unsere Umfrage be-
reits vor der aktuellen Welle von Jubildumspublikationen durchgefiihrt, sodass
es hier unterdessen zu einer gewissen Verdnderung gekommen sein mag,.

Was ist an der deutschen Inflationserinnerung besonders?

Doch ist all das tiberhaupt spezifisch fiir die deutsche Erinnerung an die Hyper-
inflation? Eine einfache Erkldrung fiir unsere Befunde wire ja, dass Menschen
ganz allgemein dazu neigen, verschiedene wirtschaftliche Krisenphdnomene
miteinander zu assoziieren. Wo ein Unheil ist, kann das andere nicht weit
sein. In der Tat ist ja auch nicht unmittelbar intuitiv, dass sich Inflation und
Arbeitslosigkeit eher entgegengesetzt entwickeln. Um verstehen zu konnen,
warum Massenarbeitslosigkeit eine der effektivsten Inflationsbremsen ist, be-
notigt man einiges an 6konomischem Wissen. Und umgekehrt argumentieren
politische Akteur:innen ja immer wieder, eine entschlossene Bekdmpfung der
Inflation diene auch dazu, die Wirtschaft insgesamt zu stabilisieren.
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Diesen Einwand haben wir empirisch gepriift, indem wir dieselbe Studie
auch in den Niederlanden durchgefiihrt haben. Die Niederlande gelten als Land,
das ebenfalls tiber eine ausgepragte Stabilitatskultur verfiigt; in den wirtschafts-
politischen Debatten in Europa stehen sie {iblicherweise fest im Lager der so-
genannten Falken, die auf restriktive Ausgaben- und Geldpolitik driangen. Mit
Wim Duisenberg wurde nicht ohne Grund ein Niederldnder der erste Préasident
der Europédischen Zentralbank, um gerade den Deutschen zu signalisieren, die
neue Wihrung werde so stabil sein wie die D-Mark. AuBerdem wurden auch
die Niederlande hart von der Weltwirtschaftskrise getroffen. Im Unterschied zu
Deutschland erlebten sie jedoch keine Hyperinflation in den 1920er-Jahren.

Fragt man also die Niederldnder:innen nach ihrem Bild von der Weltwirt-
schaftskrise, zeigen sich bemerkenswerte Unterschiede zu Deutschland. Zwar
weiB auch in den Niederlanden fast niemand, dass die Weltwirtschaftskrise eine
Zeit der Deflation war. Aber die Niederlander verbinden die Weltwirtschafts-
krise auch nicht mit enorm hohen Inflationsraten - wofiir sie ja auch keinerlei
Anlass haben. An die Weltwirtschaftskrise erinnert man sich in erster Linie als
Zeit hoher Arbeitslosigkeit. Die Vorstellung, sie sei auch eine Zeit extrem hoher
Inflation gewesen, ist also tatsdchlich spezifisch deutsch.

Trauma oder kein Trauma?

Die anhaltende Bedeutung der Hyperinflation verdankt sich also der besonde-
ren historischen Konstellation, dass auf die eine Krise bald eine zweite, anders
geartete Krise folgte, die im kollektiven Gedéchtnis mit der ersten Krise ver-
schmolzen ist und gewissermaBen in diese integriert wurde. Das heiit aber
auch, dass die vermeintlichen Lehren dieses Traumas viel weniger klar sind, als
es oft suggeriert wird. Die vermeintlich Traumatisierten verbinden mit der Hy-
perinflation nédmlich nicht nur steigende Preise, sondern auch Massenarbeits-
losigkeit. Ob sie aus dem Trauma tatsdchlich ableiten, dass man eine Inflation
um jeden Preis bekdmpfen und dafiir auch eine héhere Arbeitslosigkeit in Kauf
nehmen sollte, ist deshalb v6llig unklar.

Dass es gar nicht so eindeutig ist, welche politischen Lehren die Menschen
aus der Hyperinflation ziehen, zeigt auch unsere Umfrage. An deren Ende
mussten sich die Teilnehmer:innen entscheiden, ob ihnen die Bek&mpfung
der Inflation oder der Arbeitslosigkeit das wichtigere wirtschaftspolitische
Ziel wire. Ein Teil der Befragten hatte zuvor unsere Fragen zur Wirtschafts-
geschichte der Weimarer Republik beantwortet, ein anderer Teil hingegen war



gar nicht mit dem Thema Weimar konfrontiert gewesen. Wiirde eine Beschafti-
gung mit Weimar tatsichlich eine Art Retraumatisierung auslosen, dann sollte
die Weimar-Gruppe erheblich mehr Wert auf die Inflationsbekdmpfung legen.
Das war jedoch kaum der Fall. Nur Menschen, die sich politisch rechts der Mitte
verorten, duBerten sich noch etwas inflationskritischer als ohnehin, wenn sie
zuvor iiber die Weimarer Wirtschaftsgeschichte nachgedacht hatten.

Genau umgekehrt verhielt es sich hingegen mit der Wirkung historischer
Aufklarung. Der Hinweis, dass es sich bei Hyperinflation und Weltwirtschafts-
krise um zwei unterschiedliche historische Ereignisse handelte, hatte nur bei
Menschen, die sich selbst als links beschreiben, einen Einfluss auf ihre wirt-
schaftspolitischen Prioritdten. Insgesamt beeinflusste aber auch dieser Hinweis
die Einstellungen dazu, ob die Bekdmpfung von Inflation oder Arbeitslosigkeit
wichtiger sei, nur wenig.

Beide Ergebnisse lassen gewisse Zweifel an der Wirkméchtigkeit des ver-
meintlichen Traumas aufkommen. Wéire das Trauma tatsdchlich so massiv,
dann miisste ja eine Erinnerung daran auch starke Auswirkungen auf die wirt-
schaftspolitische Zielabwigung haben. Und wire die Erinnerung an Weimar
tatsichlich so priasent, dann miisste der Hinweis, dass man sich immer falsch
erinnert hat, ein tieferes Nachdenken auslésen. Beides ist jedoch kaum der Fall.

Wenn die Hyperinflation, wie oben dargestellt, in politischen Debatten
angefiihrt wird, dann scheint das eher eine Folge bestimmter politischer Ein-
stellungen zu sein. Verweise auf die Hyperinflation dienen vor allem einer
rhetorischen Rechtfertigung umstrittener wirtschaftspolitischer Entscheidun-
gen. Deshalb sollte man sie aber nicht fiir den eigentlichen Grund dieser Ent-
scheidungen halten. Das passt zum Argument von David Howarth und Char-
lotte Rommerskirchen, wonach es sich bei der deutschen ,,Stabilitdtskultur vor
allem um ein politisches Narrativ handelt, das strategisch eingesetzt wird: ,Die
CDU hat die Stabilitdtskultur seit Mitte der 1990er-Jahre als eine strategische
Ressource verwendet, um ihre Agenda in Bezug auf eine Reihe nationaler und
europdischer Entscheidungen voranzutreiben und zu legitimieren.“4> Was fiir
die Stabilitatskultur insgesamt gilt, scheint also auch fiir ihr Kernelement, die
Hyperinflationsfurcht, zu gelten: Sie ist kein urwiichsiges Trauma, sondern vor
allem ein Instrument politischer Rhetorik.

In gewisser Weise handelt es sich bei der Vorstellung eines deutschen Infla-
tionstraumas auch um eine niitzliche Autosuggestion. Sie erlaubt es den Deut-
schen, sich vor vermeintlichen wirtschaftspolitischen Zumutungen zu schiitzen:
Wir haben ein Trauma, deshalb haben wir Anspruch auf eine besondere Form
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der geldpolitischen Achtsamkeit. Die Strategie, das vermeintliche Trauma zu be-
tonen, kann aber auch viel prosaischeren Zielen dienen, etwa dem, mehr Biicher
zu verkaufen. So erschien die zum 90. Jahrestag erschienene Darstellung der
Hyperinflation des britischen Historikers und Publizisten Frederick Taylor im
Deutschen unter dem Titel ,Inflation: Der Untergang des Geldes in der Weimarer
Republik und die Geburt eines deutschen Traumas“, wahrend der Titel der eng-
lischen Originalausgabe ,The Downfall of Money: Germany’s Hyperinflation
and the Destruction of the Middle Class“ lautete und damit die sozialstrukturel-
len und nicht die psychologischen Auswirkungen der Geldentwertung betonte.

Anders als die Idee eines nationalen Traumas suggeriert, ist die Verbindung
der Hyperinflation des Jahres 1923 mit der heutigen deutschen Wirtschafts-
politik also eher ein verschlungener Pfad als eine direkte Linie. Es ist eben
nicht einfach die Erfahrung der Inflation selbst, die sich den Deutschen fiir
immer eingeprigt hat. Vielmehr ist diese vermeintliche Erfahrung im Lauf der
Jahrzehnte um andere Erfahrungen und bestimmte politische Deutungen ange-
reichert worden. Zu dem, woran man sich heute als ,Hyperinflation“ erinnert,
gehort deshalb zwar durchaus das, was 1923 tatsdchlich geschah - aber auch
vieles, was damals nicht geschah. Insofern ist die Hyperinflation eigentlich
eher ein Teil der kollektiven Imagination als der kollektiven Erinnerung.

Halt 1923 Lehren fiir die Gegenwart bereit?

Obwohl sie also nicht so eindeutig in den Kopfen der Deutschen verankert sind,
wie hiufig behauptet, werden die vermeintlichen Lehren der Hyperinflation
immer wieder bemiiht, um politische Entscheidungen zu begriinden. Diese Ver-
wendung der Hyperinflation als ,strategische Ressource* hat nicht nur wegen
ihres 100. Jahrestags seit einiger Zeit Konjunktur. Angesichts von Inflations-
raten, wie sie die meisten Deutschen zu Lebzeiten nicht erlebt haben, scheint
sich auch ein konkreter historischer Bezug zu ergeben. Ohnehin wird ja seit
einigen Jahren verstirkt danach gefragt, welche Lehren die Weimarer Republik
fiir die Gegenwart bereithélt.

Ein genauerer Blick zeigt jedoch, dass die Erfahrung der Hyperinflation
nicht zu diesen Lehren zdhlt. Die zwar hohen, aber trotzdem weit von einer
Hyperinflation entfernten Preissteigerungen der Jahre 2022 und 2023 haben
schlicht vollig andere Ursachen als die Weimarer Hyperinflation. Wie oben ge-
zeigt, zdhlten zu den Hintergriinden der Inflation der 1920er-Jahre die enorme
Staatsverschuldung aus dem Krieg und die hohen Reparationsforderungen der



Siegermichte. Der Ubergang zur Hyperinflation hing dann schlieBlich mit den
Kosten des passiven Widerstands gegen die Ruhrbesetzung ab Januar 1923 zu-
sammen. Nichts davon hat eine relevante Parallele in der Gegenwart. Die ein-
zige Parallele, die sich eventuell ziehen lieBe — Spanische Grippe (1918-1920)
und Corona-Pandemie (ab 2020) - taucht in Darstellungen zur Hyperinflation
oder zum Jahr 1923 hingegen gar nicht auf.*

Stattdessen wird die gegenwirtige Inflation vor allem mit steigenden Ener-
giepreisen, gerissenen Lieferketten und einem zunehmenden Arbeitskréfte-
mangel erklart. Selbst wenn die lockere Geldpolitik der vergangenen Jahre zu
ihren Ursachen beigetragen haben sollte, ist mittlerweile doch klar, dass die
Zentralbank diese Inflation, anders als in den 1920er-Jahren, nicht befeuert,
sondern sie mit deutlichen Zinserh6hungen bekdmpft. Wenn man nach einem
geeigneten historischen Vergleichsfall fiir die heutige Inflation suchen will,
dann sind es wohl eher die 1970er-Jahre mit dem Olpreisschock. Welche Lehren
sich wiederum aus diesem Vergleich ziehen lassen, ist eine andere Frage, die an
dieser Stelle nicht diskutiert werden kann.

Eine Lehre, die man hingegen ziehen kann, lautet, dass man bei der Suche
nach historischen Referenzen der Ahnlichkeit den Vorrang vor der Drama-
tik des historischen Ereignisses geben sollte. Die Hyperinflation wird deshalb
so gern fiir Vergleiche herangezogen, weil sie klare Bilder evoziert und ver-
meintlich klare Lehren {iber die Gefahren einer lockeren Geldpolitik bereithiilt.
Diese Bilder und Botschaften haben das eigentliche Ereignis in den Kopfen
der Deutschen mittlerweile iiberdeckt. Dabei ist in der kollektiven Imagination
eine mythische Hyperinflation entstanden, die sich von der tatsichlichen Hy-
perinflation stark unterscheidet. Die groBe Menge an Jubildumsbiichern lebt
genau von diesem Mythos. Insofern wire es eine reizvolle Pointe, wenn diese
Biicher den Mythos in der Offentlichkeit erschiittern wiirden: indem ihre bloBe
Existenz zeigen wiirde, dass 1923 eben nicht 1932 war.

Anmerkungen
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Carolin Miiller

Warum ist Geld
politisch?

Geld wird meist dann zum Gegenstand politischer Aufmerksamkeit, wenn et-
was sichtlich schieflauft. Zuletzt etwa angesichts der steigenden Inflation seit
Ende des Jahres 2021, aufgrund derer sich immer mehr Menschen fragen muss-
ten, wie sie selbst Grundlegendes wie die Kosten fiir Heizung oder Lebensmittel
finanzieren kénnen. Diskutiert wurden in diesem Kontext nicht nur Unterstiit-
zungspakete durch die 6ffentliche Hand, sondern auch ganz explizit die Geld-
politik der Europdischen Zentralbank: etwa ob die Preissteigerungen eine Kon-
sequenz aus der lockeren Geldpolitik seit der Finanz- und Eurokrise ab 2008
seien oder ob ein geldpolitischer Strategiewechsel, im Sinne einer Erhéhung
des Zinsniveaus und eines schnellen Ausstiegs aus den Corona-Anleihekauf-
programmen, sinnvoll wire. Hinter solchen Debatten stehen grundlegendere
Annahmen dariiber, woraus Geld besteht, wer seine Herstellung kontrolliert
und wie der Wert des Geldes gesteuert werden kann. Ob es beispielsweise mog-
lich ist, Geld einfach aus dem Nichts zu schaffen, wie es in der Corona-Krise
zeitweilig schien, wie der Wert unseres Geldes mit jenem materieller Glter
zusammenhéngt oder auch welche Einfliisse Finanzmarkte auf die Stabilitat
des Geldsystems haben. Von diesen Vorstellungen hingt wiederum unmittelbar
ab, welche politischen Fragen und Anforderungen an das Geldsystem gestellt
werden konnen und sollten: Lisst sich aus der Wirkméchtigkeit von Zentral-
bankeingriffen wie im Beispiel der Ankaufprogramme wéhrend der Euro- und
Corona-Krise die Lehre ziehen, dass geldpolitische MaBnahmen auch fiir die
aktive Umsetzung politischer Ziele statt nur zur Abwehr von Turbulenzen ein-
gefordert werden sollten? Konnte ein politischer Zugriff auf das Geldsystem
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zur Uberwindung dringender gesellschaftlicher Herausforderungen wie sozialer
Ungleichheit oder der Klimakrise beitragen? Kurz, inwiefern funktioniert Geld
nur als abstraktes, neutrales Mittel oder wo ist es politisier- und gestaltbar?

Geld kann offensichtlich in verschiedenen Formen existieren: als Bargeld
in Miinzen und Scheinen oder in Datensystemen erfasst, etwa als Einlagen
auf Bankkonten. Dariiber hinaus wird es aber schwieriger, Geld eindeutig zu
definieren. Auch unter Wirtschafts- und Sozialwissenschaftler:innen gibt es
sehr unterschiedliche und teils widerspriichliche Verstindnisse davon, was
Geld tatsdchlich ist. Hiufig wird die Frage in Bezug auf seine Funktionen in
okonomischen Prozessen beantwortet. Geld sei zum einen ein Tausch- und
Zahlungsmittel, das als allgemein akzeptierte Ware der Erleichterung von
Tauschprozessen gegen andere Giiter diene. Zum anderen habe es die Funktion
einer Recheneinheit, durch die Waren untereinander in ein Verhiltnis gesetzt
und somit Preise bestimmbar wiirden. Dartiber hinaus diene Geld als Wert-
aufbewahrungsmittel, mithilfe dessen Kaufkraft tiber einen lingeren Zeitraum
aufbewahrt werden kénne. Allerdings ist nicht jedes Objekt, das Wert speichert,
automatisch Geld. Immobilien oder Kunstobjekte sind unter Umstdnden sogar
besser zur Wertsicherung geeignet als Bargeld. Gleichzeitig wiirde in Krisen-
und Inflationszeiten, in denen Geld wenig wertbesténdig ist, kaum jemand auf
die Idee kommen, Bargeld auf einmal nicht mehr als Geld zu bezeichnen. Es
wird also deutlich, dass eine solche Definition von Geld tiber die Funktionen,
die es fiir das Wirtschaftssystem hat, nicht eindeutig und ausreichend ist, um
Geld zu charakterisieren.

Ein Grund dafiir, warum es so schwierig ist, das Wesen des Geldes zu be-
greifen, ist, dass es sich dabei um ein spezifisches und komplexes Gefiige von
Beziehungen handelt. Um dieses zu verstehen, muss ein politischer Ansatz ver-
folgt werden, das heiBt, Geld muss als elementar politische Konstruktion ver-
standen werden. Politisch heifit zundchst ganz offenbar und im einfachsten
Sinne, dass in Struktur und Aufrechterhaltung des Geldsystems bestimmte
staatliche Institutionen involviert sind, die Teil der politischen Ordnung, des
Rechtssystems und demokratischer Aushandlungsprozesse sind. Dariiber hi-
naus ist Geld aber auch insofern politisch, als es soziale Verhiltnisse begriin-
det, deren Strukturen wiederum verdnderbar sind und in Konflikten hergestellt
werden. SchlieBlich ist fiir die konkrete Ausgestaltung dieser Beziechungen re-
levant, welche Arten von Geldordnungen iiberhaupt denkbar erscheinen, was
an Geld als streit- und hinterfragbar gilt und welche Politiken deshalb fiir
legitim gehalten werden.



Im ersten Abschnitt dieses Beitrags soll deshalb anhand einer Gegeniiber-
stellung zweier geldtheoretischer Paradigmen veranschaulicht werden, wel-
chen Einfluss und welche politischen Effekte wissenschaftliche und alltédgliche
Vorstellungen fiir die diskursive Legitimierung einer Geldordnung haben. Der
darauffolgende Abschnitt widmet sich der konkreteren Beschaffenheit mone-
tarer Beziehungen und der Frage, wer politischen Einfluss in der Herstellung
dieser Ordnung, das heiBt der Produktion des Geldes, hat. SchlieBlich sollen
anhand der gegenwirtigen Institutionalisierung 6ffentlicher Finanzierung und
der Debatten um die Unabhéngigkeit der Zentralbank zwei aktuelle politi-
sche Konfliktfelder um die Zukunft dieser Geldschépfungsordnung diskutiert
werden.

Die politische Dimension von Geldvorstellungen

Wirtschaftstheorien verstehen Geld meist als Ware. In der Tradition von
Denkern wie Carl Menger, Léon Walras oder Ludwig von Mises wird Geld als
Tauschmittel betrachtet, das historisch als spontane Folge effizienter werdender
Tauschmirkte entstanden ist. Angenommen wird, dass Okonomien urspriing-
lich aus direkten Tauschbeziehungen bestanden. Wer ein bestimmtes Gut er-
werben wollte, musste also immer jemanden finden, der bereit war, im Aus-
tausch genau die Waren zu akzeptieren, die man selbst bereit war zu geben.
Diese Voraussetzung der Doppelkoinzidenz der Bediirfnisse sei in einfacheren
Okonomien mit wenigen Giitern noch relativ leicht erfiillbar. In komplexeren
Gesellschaften mit steigenden Giiterzahlen oder gar zunehmender Arbeitstei-
lung habe sich der direkte Giitertausch aber zunehmend als ineffizient erwie-
sen. Deshalb sei man dazu libergegangen, eine bestimmte Ware als Stellver-
treter zu verwenden, die gegen alle anderen Giiter getauscht werden konnte.
Dieser Erzdhlung nach hat sich Geld also als natiirliche Konsequenz aus dem
Bestreben entwickelt, den Handel zu vereinfachen und Angebot und Nachfrage
besser zusammenzubringen.

Der Wert dieser allgemeinen Tauschware liegt dann vor allem in ihrer Aus-
tauschbarkeit gegen alle anderen Giiter.> Damit eine bestimmte Sache zum
Standardtauschmittel werden konne, miisse sie besonders effizient getauscht
werden konnen und jederzeit von allen Handelnden akzeptiert werden. Auf-
grund seiner allgemeinen Begehrtheit habe sich Gold zunéchst etabliert, das,
vereinfachend gesagt, im Lauf der Zeit zunehmend durch andere Stellver-
treter wie Miinzen und Scheine ersetzt wurde, bis schlieBlich vor allem die
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Stellvertreterdimension des Geldes relevant blieb, die im heutigen Fiatgeld
nicht mehr gegen eine dahinterliegende Ware mit intrinsischem Wert konver-
tierbar ist.

Neutraler Stellvertreter oder Schuldbeziehung?

Die Beschreibung von Geld als Tauschmittel, das primér das Handeln mit allen
anderen Arten von Waren erleichtert, ist nicht nur intuitiv gut nachvollziehbar,
sondern kann auch unseren alltidglichen Umgang mit Geld relativ gut erfassen.
Wird diese jedoch zu einer Theorie tiber die Natur des Geldes erhoben, sind
weder der unterstellte historische Zusammenhang? noch die Riickschliisse, die
daraus fiir den Aufbau des Geldsystems, die Geldproduktion und Geldpoliti-
ken gezogen werden, unstrittig. Geld von seiner Funktion als Tauschmittel her
abzuleiten heiBt, es als wertneutral gegeniiber wirtschaftlichen Prozessen zu
betrachten. Diese wiirden durch Geld lediglich erleichtert und auch ohne all-
gemeines Tauschmittel in dhnlicher Weise abgewickelt werden kdnnen. Auf die
Wertrelationen und Gleichgewichtspreise zwischen den Giitern habe die Ein-
flihrung des Geldes keine Auswirkungen. Werte entstiinden aus Marktprozes-
sen, wenn sich zwischen rational handelnden Individuen Gleichgewichte aus
Angebot und Nachfrage bildeten.* Es handle sich also im Grunde um nichts an-
deres als ein Schmiermittel, das zwar die optimale Funktionsweise von Markt-
prozessen erleichtern konne, dariiber hinaus aber keinen eigenen Einfluss auf
diese Abliufe habe.

Weiterhin bedeutet Geld als Tauschware zu verstehen auch, dass jedem
Tauschanspruch (Geld) immer bereits ein Aquivalent an Waren gegeniiberste-
hen muss. Geld zu haben sei also immer das Ergebnis guten Wirtschaftens und
bereits erlangter Uberschiisse. Folglich gelte es geldpolitisch darauf zu achten,
dass dieses Verhiltnis zwischen der Warenproduktion und der Geldmenge sta-
bil bleibt. Daraus haben etwa monetaristische Theoretiker:innen die Quanti-
tatstheorie des Geldes entwickelt, die im Groben besagt, dass der Geldwert aus
dem Verhiltnis von Geldmenge und Warenverfiigharkeit resultiert. Wenn dieser
Geldwert stabil bleiben soll, heit das, dass sich die Menge der Geldschépfung
an bereits getitigter Warenproduktion orientieren muss.

Wenn Geld dann neutral sei, wenn das Wertverhéltnis aus bereits produ-
zierten Leistungen in der Realwirtschaft und monetirer Leistungsanspriiche
stabil bleibe, eriibrigten sich geldpolitische Fragen, die tiber das Ziel der Preis-
stabilitdt hinausgehen. Okonomische Gerechtigkeitsfragen seien dagegen auf
die darunterliegende Warenproduktion zu richten, in der {iber die Zugéinge zu



Geldmitteln entschieden werde. Die Produktion des Geldes kénne und sollte
folglich technokratischen, vom politischen Willensbildungsprozess unabhéngi-
gen Institutionen tiberlassen werden, die, allein durch ihr Fachwissen geleitet,
die Wertneutralitét sicherstellen kénnten.

Dem widersprechen Kredittheorien und weisen auf die politische Relevanz
der Produktionsseite des Geldes hin. Geldschopfung sei immer schon das Er-
gebnis von politischen Verhiltnissen und Aushandlungen dartiber, welche Ak-
teur:innen flir wen Geld schaffen diirfen, wie die Menge des zu schépfenden
Geldes zu bestimmen ist oder in wessen Interesse bestimmte Preisniveaus an-
gestrebt werden. Auch Kredittheorie ist kein Uberbegriff fiir eine homogene
Theorieschule. Stattdessen ldsst sich darunter ein breites Feld sozialwissen-
schaftlicher und 6konomischer Theoriebildung fassen, das etwa in der Tradi-
tion von Okonomen wie John Maynard Keynes, Georg Friedrich Knapp, Alfred
Mitchell-Innes oder dem Soziologen Geoffrey K. Ingham steht.> Anthropolo-
gische Arbeiten zeigen auf, dass vormonetire Gesellschaften nicht von be-
stindigen Méarkten des Warenaustauschs gepriagt waren. Es kénnen also nicht,
wie tauschtheoretisch behauptet, die komplexer werdenden Mirkte gewesen
sein, aufgrund derer sich aus Wirtschaftsabldufen des direkten Tausches und
durch das Zusammenwirken individueller Effizienzkalkiile Geldgesellschaften
entwickelt haben. Vielmehr war der Austausch von Gegenstinden in vor-
monetiren Gesellschaften durch Formen der Leihe und Gabe geprigt.6 Diese
Handlungen sind, das hat vor allem der Soziologe Marcel Mauss prominent
beschrieben, immer auch mit der Erwartung verbunden, dass sie beglichen oder
erwidert werden. Es entsteht also zwischen den Akteur:innen eine Beziehung,
die auf der einen Seite eine Vorleistung und auf der anderen eine Verpflichtung
beinhaltet. Erst aus diesen Systemen der Gabe und Gegengabe, in denen so-
wohl Individuen als auch Kollektive Schuldbeziehungen eingingen und wieder
auflosten, haben sich der Tauschhandel und schlieBlich Mérkte fiir den Kauf
und Verkauf von Waren entwickelt.”

Kredittheorien des Geldes bauen auf diesen anthropologischen Erkenntnis-
sen auf und verstehen Geld zunichst als Kredit- beziehungsweise Schuldver-
hiltnis. Okonomische Zusammenhinge werden also nicht aus der Perspektive
tauschender Giiterproduzent:innen und -konsument:innen analysiert, sondern
aus der von Gldubiger:innen und Schuldner:innen.® Zahlungen lassen sich so
nicht primér als Tausch von Waren gegen Stellvertreterwaren verstehen, son-
dern als wiederholtes Eingehen und Auflésen von Schuldverhéltnissen. Geld
hat demnach immer eine doppelte Dimension: auf der einen Seite als Vermégen
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und auf der anderen Seite als Verpflichtung. Es ist selbst Ausdruck eines Kre-
dit-Schuld-Verhiltnisses. Geld zu haben, bedeutet nicht in erster Linie, einen
Anspruch auf eine bestimmte realwirtschaftliche Leistung zu besitzen, sondern
eine Art Versprechen, Verpflichtungen damit auflésen, das heit Schulden til-
gen zu konnen.’ Beim Geld handelt es sich also um ein Zahlungsmittel, das aus
einem Kreditverhdltnis besteht. Jede Geldtransaktion ist ein Prozess der Ver-
schuldung und gleichzeitigen Schuldentilgung. Ingham beschreibt Geld daher
in seiner Gesamtheit als ,riesiges, dichtes Netzwerk sich {iberschneidender und
miteinander verbundener, multilateraler Kredit-Schuld-Beziehungen®.

Diese Verpflichtungs- und Forderungsverhiltnisse sind heutzutage in den
Bilanzen von Banken vermerkt. Unser Geldsystem besteht im Kern aus zwei Ar-
ten von Forderungen: Zum einen gibt es Forderungen gegen die Zentralbank,
die in Form von Bargeld im Umlauf sind und als Reserven auf den Zentral-
bankkonten von bestimmten Institutionen, wie den Geschéftsbanken, gehalten
werden. Zum anderen existiert Geld als Einlagen auf den Konten privater Ge-
schéftsbanken. Dieses Giralgeld macht fiir wirtschaftliche Transaktionen den
weitaus groferen Anteil des Geldes aus. Unsere Girokonten etwa sind Forde-
rungen, die wir gegeniiber privaten Geschiftsbanken haben und mit denen
wir Zahlungen tétigen, das heiBt Verpflichtungen gegeniiber anderen auflésen
konnen. Geld entsteht also immer als Forderung gegen eine dieser Banken. Im
alltdglichen Umgang mit Geld ist dieser Umstand praktisch unsichtbar. Das
liegt unter anderem daran, dass der Wechsel zwischen Zentralbank- und priva-
tem Geld im Verborgenen verlduft. Tatsdchlich stehen aber beide Forderungs-
arten in einem hierarchischen Verhiltnis zueinander: Das Zentralbankgeld ist
als gesetzliches Zahlungsmittel die sicherste und am meisten nachgefragte For-
derung. Beim privaten Bankengeld handelt es sich dagegen lediglich um eine
Zusicherung der Bank, diese Verpflichtung jederzeit gegen die hoherrangige
Forderung des Zentralbankgeldes einzutauschen.

Diese Perspektive auf Geld mag zunéchst etwas umstidndlich wirken. Sie hat
aber entscheidende Konsequenzen fiir das Verstindnis des Verhiltnisses von
Geld und Warenwirtschaft. Denn aus kredittheoretischer Perspektive ist Geld
zunichst kein Leistungsversprechen, das an bestimmte Waren oder Dienst-
leistungen gekoppelt ist. Als Bankschuld entsteht Geld nicht aufgrund vorher
erbrachter Leistungen in der Realwirtschaft, sondern als Schuldbeziehung,
bei der glaubhaft versichert wird, dass ein Riickzahlungsversprechen in Zu-
kunft eingehalten und diese Beziehung somit wieder aufgelost werden kann.
Geld ist also noch kein Ergebnis bereits getétigter Arbeit und erwirtschafteter



Uberschiisse. Monetiire Beziehungen zeichnen sich nicht dadurch aus, ,etwas
anderes auf der ,realen‘ Seite der Wirtschaft zu vermitteln; sie sind die kon-
stitutiven Beziehungen des Gesamtsystems*."

Geldordnung entsteht durch Macht, nicht durch individuelle Transaktionen

Wie zuvor beschrieben, verstehen Tauschtheoretiker:innen Geld vor allem in sei-
ner Funktion als Tauschmittel auf Giitermirkten: Es entsteht aus einer Vielzahl
wirtschaftlicher Transaktionen zwischen einzelnen, rational handelnden Indivi-
duen. Die Funktion der Recheneinheit wird erst aus diesem mikro6konomischen
Modell hergeleitet. Geoffrey Ingham weist jedoch darauf hin, dass bei diesem
Ansatz der entscheidende Unterschied zwischen bilateralem Tauschhandel und
multilateralen Mirkten tibersehen werde.!?> Auch die Betrachtungen von priamo-
netdren Gesellschaften hitten aufgezeigt, dass Marktokonomien, die allein auf
Tausch basieren, historisch unglaubwiirdig sind und bereits die frithesten Markt-
wirtschaften Geldwirtschaften waren. Kredittheorien argumentieren deshalb,
dass die Entstehung eines Marktes die Mdoglichkeit voraussetzt, Angebot und
Nachfrage in Preisen ausdriicken zu kénnen. Erst durch das Geld als Rechenein-
heit sei ein Referenzpunkt gegeben, der es ermégliche, eine Vielzahl von Giitern
so in ein Verhéltnis zu setzen, dass relativ stabile Wertrelationen erzeugt werden
koénnen. Daraus folgt, dass die Recheneinheit bei der Konstituierung von Geld-
verhéltnissen eine vorrangige Rolle spielt und dem Markt logisch vorgelagert ist.

Was folgt aus diesem historischen und logischen Vorrang der Rechenein-
heitsdimension des Geldes? Zunichst einmal nicht die einfache Gleichsetzung
von Geld und Recheneinheit, die Geld abermals darauf reduzieren wiirde, Tra-
ger einer bestimmten Funktion zu sein.”® Vielmehr kann mit dem Hinweis auf
die Notwendigkeit einer vorhandenen Recheneinheit argumentiert werden, dass
Geld nicht spontan aus individuellen Transaktionen entstehen kann, sondern
einer eigenen, sozialen und politischen Ordnung bedarf, die relativ unabhéngig
von der der Tauschsphiére ist. Zentral fiir die Konstituierung dieser monetéren
Ordnung ist das Vorhandensein von Autoritit. Darauf haben insbesondere Ver-
treter:innen des Chartalismus hingewiesen.'* Im chartalistischen Ansatz wird
angenommen, dass nur der Staat diese Autorititsfunktion erfiillen kann. Durch
seine Fihigkeit, Steuerforderungen in einer bestimmten Einheit auferlegen und
durchsetzen zu konnen, ist er in der Lage, die Akzeptanz und Nachfrage nach
diesem Zahlungsmittel in der Bevolkerung quasi zu erzwingen. Als einziger
Akteur sei der moderne Staat in der Position, ein Geldmittel zu bestimmen,
iiber dessen Emission er das alleinige Hoheitsrecht hat und dessen Wert er
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damit definieren kann. Dem Chartalismus zufolge wird ein Gegenstand also
insbesondere dadurch zu Geld, dass er als gesetzlich zugelassenes Zahlungs-
mittel fiir regelmiaBig fallige Steuern akzeptiert wird.!>

Wiéhrend die Notwendigkeit eines Herrschaftsapparates, der Geld mit Souve-
rianitit ausstattet, unter Kredittheoretiker:innen grundlegend geteilt wird, sind
die vorrangige Bedeutung von Steuern und die Schlussfolgerung, dass Staaten
die Akzeptanz von Geldmitteln quasi per Befehl herstellen kénnten, umstritten.
Zwar gibt es umfangreiche Literatur dazu, wie sowohl in kolonialen Kontexten
als auch in der frithen Entwicklung des Kapitalismus in Europa Steuerforde-
rungen in einer bestimmten Geldform primér dazu genutzt wurden, Steuer-
zahlende in eine bestimmte Geldwirtschaft zu dréangen.!” Allerdings scheint der
Zusammenhang zwischen Steuern und Geldnachfrage nicht ausreichend, um
zu erkldren, warum Akteur:innen plétzlich bereit sein sollten, ein bestimmtes
Zahlungsmittel zu akzeptieren. Vielmehr sind es weitere politische Faktoren, die
die gesellschaftliche Akzeptanz fiir eine stabile Geldordnung erméglichen. Etwa
die Aufrechterhaltung einer Rechtsordnung, die ordnungspolitische Infrastruk-
tur einer Gesellschaft sowie nicht zuletzt die politische Konstituierung dessen,
was hiufig recht vage als Vertrauen in eine bestimmte Wéhrung beschrieben
wird. Geld ist also als politische, 6ffentliche Ordnung zu verstehen, die mit der
Souverénitit eines bestimmten Herrschaftsapparates ausgestattet ist.'8

Im Wesentlichen bedeutet eine kredittheoretische Perspektive, Geld als
Kredit- beziehungsweise Schuldverhidltnis zu verstehen und der politischen
Autoritét eine besondere Bedeutung fiir die Entstehung und Aufrechterhaltung
einer Geldordnung beizumessen. Geld entsteht nicht aus den wiederholten
Tauschhandlungen gleicher Individuen, sondern besteht aus hierarchischen
Beziehungen. Hierarchisch sind sie insofern, als dass unterschiedlich institutio-
nalisierte und priferierte Zahlungsversprechen (Zentralbankgeld versus private
Bankeinlagen, dazu weiter unten mehr) miteinander verkniipft sind und dieses
Forderungssystem der Existenz eines Herrschafts- oder Machtapparates bedarf.
Zu analysieren ist demnach, welche Formen politischer Auseinandersetzungen
iiber die Produktion des Geldes entscheiden und welche sozialen Verhiltnisse
dadurch konstituiert werden.

Geldverstandnisse machen Politik

Tatsdchlich ist es fraglich, ob die tibliche Unterscheidung zwischen Tausch-
theorien und Kredittheorien ausreichend ist, um das aktuelle Angebot an Geld-
theorien abschlieBend zu {iberschauen und zu differenzieren. Dienlich kann



diese Gegeniiberstellung dennoch sein, um die Rolle theoretischer Annahmen
fir die Wahrnehmung der politischen Dimensionen des Geldes zu verstehen.
Der Vergleich beider Theorietraditionen soll zum einen verdeutlichen, dass
schon die Frage danach, was Geld ist, was es als 6konomische, politische
und gesellschaftliche Kategorie ausmacht, komplex und umstritten ist. Zum
anderen bestimmt das Verstindnis von Geld bereits maBgeblich, was an ei-
ner Geldordnung fiir politisch streitbar gehalten wird und welche Arten von
Geldpolitiken naheliegend und wiinschenswert erscheinen. Diese Annahmen
sind nicht bloB Gegenstand 6konomischer und sozialwissenschaftlicher aka-
demischer Debatten. Als folk theories of money' sind sie Teil unseres Alltags-
verstindnisses und prigen den Umgang mit Geld ebenso wie die Debatten im
offentlichen Raum. In beiderlei Hinsicht ist das Verstdndnis iiber die Natur des
Geldes damit entscheidend fiir die politischen Auseinandersetzungen dariiber,
welche Art von Gesellschaft erstrebenswert ist, welche gesellschaftlichen An-
spriiche an die Steuerung der Geldordnung gestellt werden sollten und wer
schlieBlich tiber die Herausgabe des Geldes verfiigen kann (siehe dazu auch den
Beitrag von Jakos FENiG in diesem Band).

Wird die Natur des Geldes nicht in diesem Sinne als politisch verstanden
und in den Mittelpunkt politischer Debatten gestellt, sondern als Frage nach
neutralen Steuerungsmechanismen auf den Zustidndigkeitsbereich finanzwis-
senschaftlicher Expertise reduziert, bedeutet dies immer auch, genuin politi-
sche Diskurse zugunsten bestimmter Interessengruppen in den Hintergrund zu
dringen. Die tauschtheoretische Annahme etwa, stabiles Geld kdnne als neu-
trales Element Tauschgeschifte erleichtern, ohne dariiber hinaus Einfluss auf
die eigentlichen Marktdynamiken zu haben, impliziert, dass ein Staat lediglich
die Stabilitdt und Funktionsweise dieser Ordnung garantieren und Geld darii-
ber hinaus moglichst stark von politischer Einflussnahme abgeschirmt werden
sollte. Diese Maximen haben die Geldpolitik besonders in den vergangenen
Jahrzehnten geprdgt. Zentralbanken sollten ihre MaBnahmen zunehmend
auf das Primirziel eines stabilen Preisniveaus konzentrieren. Die Perspektive
auf Geld als hierarchisch strukturiertes Verpflichtungsgeflecht eréffnet dem-
gegeniiber den Blick auf Geld als wesentliches Element der Gestaltung gesell-
schaftlicher Verhiltnisse. Geld steht dann im Zentrum politischer Auseinander-
setzungen um die Frage, wie Gesellschaft gestaltet werden soll und welche
Anforderungen daher an die Ordnung des Geldes zu stellen sind.

83



84

Die Produktion des Geldes als Gestaltungsaufgabe

Die Gestaltung der Geldordnung pragt Markte, Politiken und Vorstellungen
von Werten. In ihrer Entwicklungsgeschichte des Geldes zeigt Christine Desan
etwa, dass Gesellschaften durch Verianderungen der Art und Weise, wie sie
,Geld machen®, diese wesentlichen Verhéltnisse neu bestimmen.? Besonders
einschneidend war eine spiter als monetdre Revolution bezeichnete Phase um
die Griindung der britischen Nationalbank: Nach militirischen Niederlagen be-
fanden sich die hoheitlichen Finanzen am Ende des 17. Jahrhundert in einem
schlechten Zustand und auch das gesamte englische Geld- und Kreditwesen
war in Schieflage geraten. Um unter diesen Umstidnden dennoch eine neue
Marineflotte finanzieren zu koénnen, fand sich ein Konsortium aus Bankern
zusammen, die dem Konig einen Kredit von 1200 000 Pfund zusicherten. Im
Gegenzug gestattete die Krone ihnen, eine Gesellschaft zu griinden, der das
konigliche Monopol auf die Ausgabe von Banknoten zuteilwurde. Diese private
Institution, die Bank of England, gab also selbst Banknoten an Biirger:innen
heraus, die bereit waren, von ihr zu leihen oder ihr Geld bei der Bank ein-
zuzahlen - und zwar auf Basis eines o6ffentlichen Zahlungsversprechens, das
als Grundvermogen gehalten wurde.?’ In anderen Worten: Sie monetarisierten
Staatsschulden. Dieses private Bankengeld wurde wiederum von der Krone zur
Zahlung von Steuerforderungen akzeptiert.>

Das war zwar bei Weitem nicht das erste Mal in der Geschichte, dass fiir mi-
litdrische Zwecke private Geldmittel gegen staatliche Schuldpapiere verliehen
wurden, die dann auch zur Tilgung privater Schulden genutzt werden konnten.
Der Unterschied war nun aber, dass nicht mehr direkte Forderungen gegen
den Konig kursierten, sondern private Bankschulden. Mit der Schopfung dieser
privaten, aber mit herrschaftlichen Forderungen verkniipften Bankschulden
wurden im Lauf des 18. Jahrhunderts auch private Geschéftsbanken betraut,
die Kredite entsprechend ihrer Einschiatzung der kiinftigen Produktivitit ihrer
Kund:innen vergaben. Dadurch konnte dezentral die groe Geldnachfrage in
der Bevolkerung bedient und langfristig die hohe Liquiditét (also sozusagen die
flexible Versorgung) modernen Geldes erreicht werden. Diese Funktion erfiillen
auch im heutigen Zentralbankensystem noch die kommerziellen Geschiftsban-
ken. Mit der Grindung der Nationalbank teilte die englische Regierung also
ihr Monopol auf die Geldschopfung mit privaten Akteuren. Diese monetdire Re-
volution sollte sich spéter ausbreiten und die globale Architektur des modernen
Geldes hervorbringen.?> Obwohl die Bank of England wie andere Zentralbanken



in der Mitte des 20. Jahrhunderts verstaatlicht wurde, ist die Herausgabe des
Geldes immer noch eine hybride Angelegenheit, die im Einflussbereich sowohl
offentlicher als auch privater Institutionen liegt.

Private Geldschdpfung

Heute funktioniert die private Produktion von Geld im Grunde dhnlich. Ge-
schéftsbanken kénnen durch ihre Kreditvergabe neues Geld schopfen. Dafiir
tragen sie auf der einen Seite ihrer Bilanz als Vermdgen das Versprechen der
Kundin ein, den Kredit wieder zuriickzuzahlen. Auf der anderen wird das neue
Kontoguthaben der Kundin als Verbindlichkeit, also Schuldverpflichtung, in
gleicher Hohe verbucht. Der Kredit wird im Sinne des Prinzips der doppelten
Buchfiihrung zweimal erfasst, sodass die Gesamtbilanz der Bank immer aus-
geglichen bleibt. Fiir die Kreditnehmerin entsteht wiederum die Verpflichtung,
den Kredit zu einem bestimmten Zeitpunkt und mit bestimmten Konditionen
wie Zinsraten zuriickzuzahlen. AuBerdem erhilt auch sie ein Vermodgen, nam-
lich das neu geschaffene Guthaben auf ihrem Konto, in deren Hohe sie zum
Beispiel Bargeld abheben kann.

Bei einer Kreditvergabe wird also kein bereits existierendes Vermégen ver-
schoben, sondern es werden neue Vermogenswerte und Schulden geschaffen.
Das neu geschopfte Geld auf dem Konto der Kreditnehmerin ist zwar als pri-
vates Kreditgeld kein Zentralbankgeld, also nicht das gesetzliche Zahlungs-
mittel. Es enthélt aber die Garantie, es nicht nur wertverlustfrei gegen Bargeld
tauschen und Steuerschulden damit begleichen zu diirfen, sondern auch alle
anderen Verpflichtungen, die in derselben Recheneinheit ausgewiesen sind, da-
mit tilgen, also bezahlen zu kénnen. Auch als privat geschopftes Geld birgt es
also einen Anspruch auf Zentralbankforderungen. Entscheidet sich die Kundin
dafiir, das Kreditgeld zur Begleichung von Zahlungsforderungen gegen sie
selbst zu nutzen und dafiir an ein Empfangerkonto bei einer anderen Bank zu
tiberweisen, wird das Guthaben diesem Konto gutgeschrieben. Der Empfinger
hat nun neue Einlagen, das heit Forderungen gegen seine eigene Bank. Dafiir
erhilt die Bank des Empfiangers wiederum eine Forderung gegen die Bank der
Kreditnehmerin. Letztere muss nun den Abfluss der Einlagen (Forderungen
gegen sich) refinanzieren. Diese Refinanzierung, also der Zahlungsausgleich
zwischen den beiden Banken, muss mit der hierarchisch héheren Forderung,
also dem Zentralbankgeld, erfolgen. Das heiBt, die Empfingerbank tibernimmt
die Forderungen (Einlagen), die die Kundin gegen die Ursprungsbank hatte.
Dafiir lésst sie sich aber bestimmte Vermogenswerte iibertragen, etwa durch
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eine Umbuchung von Zentralbankgeld auf den Zentralbankkonten beider Ban-
ken. Am Ende eines Handelstages muss dieser Ausgleich mit Zentralbankgeld
erfolgt sein.

Ahnliches passiert beim Abheben von Bargeld: Die Geschiftsbanken kén-
nen ihre eigenen Einlagen bei der Zentralbank gegen Bargeld eintauschen, das
sie wiederum an ihre Kund:innen weitergeben.>* Jede Zahlung, ob mit Bargeld
oder durch Uberweisung auf ein anderes Girokonto, hat also Konsequenzen auf
das gesamte Netzwerk von Kredit- beziehungsweise Schuldbeziehungen. Am
Ende geht es darum, diese Vergabe von Krediten und deren Auflésung, also
Riickzahlung, stabil zu organisieren.

Der Zugang zum Zentralbankgeld und die Konvertierbarkeit von privaten
Schuldverhiltnissen in das ranghdchste gesetzliche Zahlungsmittel ist ein be-
sonderes Privileg im modernen Kapitalismus, dessen historische Urspriinge im
geteilten herrschaftlichen Monopol der Banknotenausgabe mit der Bank of
England liegen. Es sorgt zum einen dafiir, dass die Nachfrage nach Liquiditit
sehr flexibel durch die Geschiftsbanken beantwortbar ist, was zur besonders
dynamischen Entwicklung des kapitalistischen Wirtschaftssystems beigetragen
hat. Zum anderen fiihrt dieses Potenzial aber auch immer wieder zu Dynamiken
hoher Fragilitit, die sich in Finanzkrisen regelmaBig offenbaren.

Geschiftsbanken haben als private Unternehmen einen entscheidenden
Einfluss auf die Geldschopfung, und damit auf 6konomische Handlungsfahig-
keit insgesamt. Ein Grund fiir die Legitimierung dieser Ordnung kann etwa in
der Uberzeugung gesehen werden, Zentralbanken konnten die private Geld-
schopfung durch ihre eigene Vergabe von Krediten entscheidend kontrollieren
oder zumindest ihren Umfang und ihre Richtung beeinflussen. Eine Vorstel-
lung, die sich insbesondere im 6ffentlichen Diskurs hilt, obwohl sie selbst von
Zentralbanken bereits mehrfach revidiert wurde. Die Idee dahinter ist, dass Ge-
schéftsbanken Zentralbankgeld brauchen, um Geschifte abwickeln zu kénnen.
Etwa aufgrund des Bedarfs an Bargeld oder, wie oben beschrieben, bei Uber-
weisungen zwischen zwei Banken, die {iber die Zentralbankkonten abgewickelt
werden. Banken brauchen also mittelbar Zugang zu Zentralbankgeld, wenn sie
Geld schopfen, um ihre Verpflichtungen des Eintauschs gegen Zahlungsver-
sprechen der Zentralbank erfiillen zu kénnen.?>

Tatsdchlich ist es aber Aufgabe der Zentralbanken, das Bankensystem nicht
zu gefdhrden. Sie haben also keinerlei Interesse daran, den Banken plétzlich
den Zugang zu Zentralbankgeld zu verweigern und damit die Liquiditit einzu-
schranken. In der Praxis haben sich Zentralbanken deshalb darauf eingestellt,



die Menge an Geld zur Verfiigung zu stellen, die von den Banken fiir die Ab-
wicklung ihrer Geschifte bendtigt wird.?® Fiir die Abwigungen der Geschéfts-
banken, ob sie neue Kredite ausgeben und an wen, hat die Menge an verfiig-
barem Zentralbankgeld also keine unmittelbare Bedeutung.

Wihrend sich die Vorstellungen durchgesetzt haben, kommerzielle Banken
wiirden lediglich mit den Einlagen der einen Kundengruppe die Kreditnach-
frage der anderen bedienen und Zentralbanken konnten die Gesamtmenge der
Geldschopfung zuverlissig kontrollieren, spielen private Geschéftsbanken tat-
sédchlich eine groBe Rolle fiir die Herstellung von Zahlungsfihigkeit. Der GroB-
teil der Geldmenge entsteht durch die Kreditvergabe von Geschiftsbanken -
und damit unter den MaBstdben der Gewinnkalkiile privater Unternehmen.

Die Frage, wer fiir wen Geld produzieren sollte, wurde anhand dieser Profit-
abwigungen in den vergangenen vier Jahrzehnten so beantwortet, dass die
Bereitschaft, Kredite fiir realwirtschaftliche Investitionen zu vergeben, sank,
wihrend die Geldschopfung fiir Haushaltskredite und bereits bestehende Ver-
mogenswerte stieg.?” Die Folgen davon sind nicht nur ein sinkendes Wirt-
schaftswachstum und eine steigende Gefahr von Finanzkrisen, sondern auch
soziobkonomische Konsequenzen wie eine erhohte Einkommens- und Vermo-
gensungleichheit und private Verschuldungsprobleme.?® Gleichzeitig werden
die Kreditgeschéfte der Banken durch praktische Liquiditatsgarantien der Zen-
tralbanken sowie Einlagensicherungen und Bankenrettungen offentlich abge-
sichert. Indem sie Liquiditdt zur Verfiigung stellen, fungieren Zentralbanken
als lender of last resort, als Kreditgeberinnen letzter Instanz. Diese Absicherung
funktioniert auf drei miteinander verflochtenen Ebenen: dem Zahlungssystem
(fiir Privatpersonen und Unternehmen), dem Finanzsystem (fiir private und
offentliche Finanzinstitute) und dem Staat (Staatsschulden). Zentralbankreser-
ven und die Staatsverschuldung werden zur Garantie und Begleichung privater
Kreditforderungen verwendet.? Die aktuelle Geldordnung ist also ein System
privatisierter Geldschépfung, bei der Geschiftsbanken relativ frei und nach
eigenen Profitabwigungen Geld (vor-)verteilen konnen, aber gleichzeitig von
offentlichen Institutionen abgesichert werden.

Offentliche Geldschopfung

Modernes Geld wird im eben beschriebenen Sinne auch als ,hybride* Institu-
tion® oder ,Franchisesystem"3! bezeichnet. Es besteht also aus miteinander ver-
kntipften 6ffentlichen und privaten Schuldverhiltnissen sowie aus komplexen
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Beziehungen zwischen 6ffentlichen Institutionen wie Zentralbanken und dem
privaten Bankensystem, aber auch zwischen dem Staat als Herausgeber von
Staatsanleihen und seinen Glaubiger:innen. Daher soll es nun um Geldschop-
fung durch 6ffentliche Zahlungsversprechen gehen.

Mit der Griindung von modernen Zentralbanken wurden privat zirkulie-
rende Forderungen und Forderungen gegen das Herrschaftszentrum miteinan-
der verbunden. Die Zentralbanken hielten Zahlungsversprechen des Staates
(Staatsanleihen) als Vermogen. Diese wurden nicht direkt als Zahlungsmittel
verwendet, sondern bildeten die Basis dafiir, Forderungen gegen die Zentral-
bank als hierarchisch héchstes generalisiertes Zahlungsmittel zu verwenden.
Auf dieser Hierarchie von Zahlungsversprechen basiert das heutige Geldsys-
tem im Grundsatz noch immer. Die hierarchisch verflochtenen privaten und
offentlichen Forderungen basieren auch weiterhin auf Forderungen gegen ein
Herrschaftszentrum, den Staat (Staatsschulden), sowie Forderungen des Staates
(Steuern). Zahlungsforderungen gegen den Staat und des Staates bilden so
Grundlagen modernen Geldes. Wenn ein Staat fahig ist, in dem MaBe, wie
wir es heute kennen, Steuern zu erheben und Verpflichtungen einzugehen,
indem er Ausgaben tétigt, ist er der groBte, wichtigste Kreditgeber und -neh-
mer einer Geldordnung. Welche Rolle Staatsverschuldung und -finanzierung
aber konkret fiir die Geldschopfung spielen beziehungsweise welche Hand-
lungsspielrdume Regierungen zugestanden werden, wird in jeweils spezifischen
historischen Arrangements zwischen Zentralbank, Finanzministerium und Fi-
nanzmarktakteuren entschieden.

Prinzipiell konnen Staaten dadurch Ausgaben tétigen, dass sie die Zentral-
bank auffordern, ihnen auf ihrem Zentralbankkonto Guthaben gutzuschreiben
und dafiir auf der anderen Seite der Bilanz ein Zahlungsversprechen (also eine
Staatsanleihe) als Vermogenswert zu akzeptieren. Wird dieses neue Guthaben
fiir Ausgaben genutzt und damit in die Bilanz einer Geschéiftsbank iibertragen,
befinden sich, einfach gesagt, sowohl mehr Vermégen (Geld) als auch mehr
Verpflichtungen (Staatsschulden) im Umlauf. Der maBgebliche Unterschied zu
privater Geldschopfung ist, dass die Zentralbank das ranghochste Zahlungs-
versprechen herausgibt und sie somit kein hierarchisch hoheres Zahlungs-
versprechen zum Ausgleich bendtigt. Damit ist es ihr grundsitzlich méglich,
unbegrenzt Geld zu schopfen.

Tatsédchlich ist diese direkte Monetarisierung durch die Ausgabe von Staats-
anleihen an die eigene Zentralbank den meisten Finanzministerien nicht erlaubt.
Sie haben also keinen direkten Zugriff auf die Geldschopfung der Zentralbank.



Stattdessen miissen Staatsanleihen zunichst an private Akteur:innen verkauft
werden, Staaten miissen sich also etwa bei Banken, Pensionsfonds oder Versiche-
rungsgesellschaften verschulden. Erst wenn diese die Staatsanleihen bei der Zen-
tralbank gegen Reserven tauschen, entsteht in dieser indirekten Monetarisierung
neues Geld.?? In beiden Fillen ist es aber die Zentralbank, die staatliche Schuld-
versprechen in ihre eigene Bilanz aufnimmt. Begrenzt wird eine indirekte Mone-
tarisierung unmittelbar nur von der Bereitschaft privater Akteur:innen, Anleihen
zu erwerben. Sie miissen dabei darauf vertrauen, diese als relativ stabile Wert-
papiere nutzen oder ohne Verluste an andere private Akteur:innen oder Zentral-
banken verduBern zu kénnen. Normalerweise gehen Marktakteur:innen davon
aus, dass Zentralbanken stets gewillt sind, Staatsanleihen in ihre Bilanz aufzu-
nehmen und Staaten nicht dem Risiko auszusetzen, illiquide zu werden. SchlieB-
lich besteht ihre zentrale Aufgabe darin, fiir ein stabiles Geld- und Finanzsystem
zu sorgen. Staatsanleihen, die in der eigenen Wiahrung herausgegeben werden,
werden daher meist als sichere Anleihen ohne Ausfallrisiko gehandelt und kon-
nen gleichzeitig Liquiditdt und sichere Vermdgensanlagen bieten.

In der Européischen Wiahrungsunion wurde die Beschriankung 6ffentlicher
Geldschopfung aber besonders konsequent umgesetzt. Die Européische Zentral-
bank (EZB) ist im Rahmen des Eurosystems fiir die Geldpolitik aller Mitglieds-
lander verantwortlich, wihrend Steuer- und Haushaltspolitik weiterhin Auf-
gabe nationaler Regierungen ist. Die jeweiligen Finanzministerien verschulden
sich also in einer Wahrung, auf die es keinen nationalen geldpolitischen Ein-
fluss gibt. Es ist nicht vorgesehen, dass die EZB Ausgaben von Mitgliedstaaten
durch (indirekte) Monetarisierung finanziert. Ein Ankauf von Staatsanleihen
ist nur dann erlaubt, wenn er ausschlieflich geldpolitischen Zielen wie der
Stabilisierung des Geldwertes dient. Um zu verhindern, dass die Aufnahme von
Anleihen in die Zentralbankbilanz dazu dient, die Zahlungsfihigkeit einzel-
ner Mitgliedstaaten zu unterstiitzen, miissen solche Anleihekdufe nach einem
festen Verteilungsschliissel erfolgen. Der Stabilitits- und Wachstumspakt setzt
den Mitgliedstaaten zudem besonders strenge Budgetgrenzen und engt damit
die Spielrdume zur 6ffentlichen Produktion von Geld weiter ein. In der euro-
péaischen Staatsschuldenkrise 2010 hat sich gezeigt, dass diese Einschrankung
der offentlichen Geldbereitstellung auch die Geldversorgung des Systems in
Krisenzeiten bedroht. Die EZB sah sich letztlich gezwungen, die Bereitstellung
unbegrenzter Liquiditdt mithilfe einer Reihe von unkonventionellen MaBnah-
men zu garantieren, die seitdem in unterschiedlicher Form immer wieder zum
Einsatz kamen.??
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Geldschopfung durch die Ausgabe von Staatsanleihen ist also besonders
stark davon abhéngig, dass private Akteur:innen dem Staat Zahlungsfahigkeit
zur Verfiigung stellen. Dieses Prinzip wurde im Grunde auch durch die Ver-
dnderung von Zentralbankpolitiken seit der globalen Finanzkrise 2008 nicht
aufgegeben, vielmehr wurden neue MaBnahmen und Strategien diskursiv da-
mit gerechtfertigt, dass sie diesem Prinzip nicht widersprechen. Die Geldver-
sorgung durch 6ffentliche Institutionen ist also entscheidend beeinflusst durch
Politiken der Staatsfinanzierung und fiskalischer Spielrdume.

Politische Konflikte um Staatsfinanzierung
und Zentralbankunabhangigkeit

Die Geldschopfungsordnung ist als historisch spezifisches System Gegenstand
kontinuierlicher politischer Aushandlungen. Trotz der Depolitisierungstenden-
zen monetirer Zusammenhénge in den vergangenen Jahrzehnten lassen sich
Felder politischer Konflikthaftigkeit identifizieren, deren Politisierung zu Um-
briichen in der Gestaltung der Geldordnung fiithren konnte. Nach den Erfah-
rungen mit plotzlichen Zahlungsspielraumen wihrend der Corona-Pandemie
und in den Jahren der unkonventionellen Geldpolitik lassen sich solche Kon-
fliktfelder beispielsweise in der Finanzierung offentlicher Aufgaben und der
Unabhéngigkeit von Zentralbanken erkennen.

Die Vermogensseite der Zentralbankbilanz besteht, wie zur Zeit der Griin-
dung der Bank of England, in erheblichem Mafe aus Staatsschulden, also Zah-
lungsversprechen einer politischen Autoritét. Diese bilden damit eine Grundlage
modernen Geldes und sind fiir die Geldordnung essenziell.>* Wie alle Schulden
stellen sie gleichzeitig ein Vermogen dar, in diesem Fall als besonders begehrte
Wertpapiere, die nicht nur ein wichtiges Mittel zur Absicherung von Transaktio-
nen auf Finanzmirkten, sondern auch fiir die Umsetzung geldpolitischer MaB-
nahmen sind. Die Rolle von Staatsschulden ist damit ein besonders kontraintui-
tiv wirkender Aspekt moderner Geldordnungen: Geld besteht aus (mittelbaren
und unmittelbaren) Forderungen gegen Zentralbanken. Um diese zu erstellen,
halten Zentralbanken gleichzeitig ein Vermogen, in der Regel Staatsanleihen.
Offentliche Schuldpapiere sind also eine elementare Ressource der Geldbereit-
stellung. Zugleich dienen Staatsanleihen aber auch den Finanzministerien als
Moglichkeit, an Zahlungsmittel fiir 6ffentliche Ausgaben zu kommen.

Die Geschichte modernen Geldes ist eng verbunden mit der Frage, wie das
Verhiltnis zwischen dem hoheitlichen Anspruch auf monetire Souverdnitit



und der offentlichen Kreditwiirdigkeit, oder public credit, zu konstituieren ist.
Ob also etwa das Recht, die eigene Wihrung herausgeben zu konnen, mit dem
Anspruch darauf einhergeht, 6ffentliche Ausgaben in dieser Wahrung tiatigen
zu konnen.* Die aktuelle, spezifische Konstellation modernen Geldes hat diese
Frage besonders restriktiv beantwortet.

In den vergangenen Jahrzehnten bestand die Tendenz, 6ffentliche Aus-
gaben vermehrt von der Geldschopfung zu entkoppeln, Fiskal- und Geldpolitik
also bestmoglich zu trennen. Dahinter liegen nicht nur Annahmen iber die
Natur des Geldes, sondern auch des Staates und des Vertrauens in politische
Akteur:innen. Um negative Effekte auf die Funktionsweise des Geldsystems zu
vermeiden, miisse man der Versuchung von Politiker:innen, Geld zu drucken,
um damit exzessive Ausgaben zu finanzieren, Einhalt gebieten.’® Durch die
Beschrinkung der (indirekten) Monetarisierung durch die Zentralbank sollten
Marktmechanismen zur Disziplinierung der Fiskalpolitik gestdrkt werden. Fi-
nanzakteur:innen wird also die beste Einschdtzung dartiber zugeschrieben, was
eine nachhaltige 6ffentliche Ausgabenpolitik ist. Dadurch, dass sie die Riick-
zahlungsversprechen der Staaten nur mit entsprechenden Risikoaufschligen
akzeptieren wiirden, miissten sich Finanzministerien fiir ihre Refinanzierung
an diesen Bewertungen orientieren.

Es sei daran erinnert, dass selbst in Wahrungsordnungen, in denen eine
direkte Monetarisierung verboten ist, Staatsschulden in eigener Wahrung als
praktisch risikolos gelten und daher eine auBerordentlich wichtige Rolle im Fi-
nanzsystem spielen. Sie gelten als sicherer Hafen bei Marktturbulenzen und als
verldssliche Anlageform, auf der ein groBer Teil der Geldmarktprodukte basiert.
Die Griinde fiir diese Wahrnehmung sind komplex und haben ihre Wurzeln in
der gemeinsamen historischen Entwicklung von staatlicher Souveranitiat und
Geldsystem.>” Zentral ist aber die Erwartung, dass Finanzministerien und na-
tionale Zentralbanken eng zusammenarbeiten. Eben diese enge Zusammen-
arbeit, das hat sich besonders in der Eurokrise gezeigt, wurde in der Wiahrungs-
union aber weitmoglichst aufgehoben.

Heute sind also die Annahmen privater Akteur:innen {iber die Bewertung
von Staatsanleihen und, allgemeiner gefasst, die Kreditwiirdigkeit eines Staa-
tes, besonders ausschlaggebend fiir die Moglichkeit, Zahlungsfihigkeit fiir die
Erfiillung politischer (Verteilungs-)Aufgaben herzustellen. Das er6ffnet zum ei-
nen Fragen des Einflusses von Finanzmarktakteur:innen auf Regierungen und
insbesondere die Fiskalpolitik. Zum anderen ist die Frage, woraus genau staat-
liche Kreditwiirdigkeit besteht, welche Faktoren sie also ausmachen und was
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den Wert 6ffentlicher Zahlungsversprechen beeinflusst, nicht etwa das Ergeb-
nis individueller, autonomer Einschédtzungen anhand objektiver 6konomischer
Indikatoren, sondern selbst eine genuin politische Frage. So gibt es weder fiir
Verschuldungsgrenzen noch fiir die Berechnung von Verschuldung an sich ein-
deutige Standards. Vielmehr basieren Bewertungen von Kreditgeber:innen auf
einer Vielzahl von Indikatoren wie volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten,
politischen Entwicklungen und der Beobachtung von Finanzmarktkonjunk-
turen. Solche Aushandlungen tiber 6ffentliche Kreditwiirdigkeit stellen damit
auch einen Kern der Auseinandersetzungen um die kollektive Konstruktion
monetdrer Ordnungen und das Verhéltnis zwischen souverdnen und privaten
Zahlungsspielrdaumen dar.

Dieser aktuellen Ordnung 6ffentlicher Zahlungsfahigkeit liegt ein tausch-
theoretisches Geldverstiandnis zugrunde. Geld wird also als ein Stellvertreter
flir durch den Einsatz von Arbeit erwirtschaftete Werte angesehen, sodass da-
von ausgegangen werden kann, dass es verteilungsneutral in die Welt kommt.
Das heif}t, es bedarf einer Rechtfertigung, politisch darauf zuzugreifen, es also
von jemandem zu nehmen und umzuverteilen.’® Damit ein Staat zahlungsfahig
werden kann, miissen nach dieser Vorstellung immer erst privat hergestellte
Mittel durch Steuereintreibung genommen und in einem nichsten Schritt
nach politischen Kriterien umverteilt werden. Die gesellschaftlich organisierte
Produktion des Geldes und die dafiir bereits erfolgten politisch-sozialen Ent-
scheidungen iiber die Bereitstellung von Zahlungsfdhigkeit werden dabei
ausgeblendet. So wird etwa die Moglichkeit, 6ffentliches Geld entsprechend
politischer Kriterien zu schopfen, fast schon reflexhaft ausgeschlossen. In 6ko-
nomischen Debatten wird die Monetarisierung von Staatsschulden in der Regel
als grundsitzlich riskant und irrational diskreditiert. Besonders in Deutsch-
land erfolgt dies oft mit dem Bezug auf historische Erfahrungen der (Hyper-)
Inflation, allerdings meist ohne eine tatsdchliche Debatte {iber den Zusammen-
hang von Geldmenge und Preissteigerungen (siehe dazu auch den Beitrag von
Lukas HArrerT in diesem Band).

Die private Kreditvergabe - also der groBte Anteil der im Umlauf befind-
lichen Geldmenge - bleibt von dieser Sorge vor Geldmengeninflation weit-
gehend unberiihrt.>® Stattdessen gilt die private 6konomische Sphire diskursiv
als monetire Werte schaffende Sphére, wahrend die politische Sphére lediglich
existierende Werte als nehmende Hand verwenden oder durch Eingriffe in das
Geldsystem manipulieren konne. Daraus folgt die Aufgabe des Staates, sich
moglichst konsequent aus der Geldpolitik herauszuhalten und sich finanziell



auf das haushilterische Verwalten von eingeworbenen Mitteln zu beschranken.
Die Beschriankung offentlicher Zahlungsfiahigkeit auf Schuldenaufnahme und
Steuererhebung hat zweifellos unmittelbare politische Konsequenzen: Sie hat
etwa zu einem kaum unterbrochenen Kurs der Austeritit gefiihrt, dessen polit-
o6konomische Konsequenzen drohen, den fiir eine funktionierende Demokratie
notwendigen sozialen Zusammenbhalt zu gefahrden. Die Fihigkeit eines moder-
nen Gemeinwesens, Ausgaben titigen zu konnen und damit handlungsfahig zu
sein, ist also im Wesentlichen eine politische Frage, und zwar eine, die mit der
monetiren Ordnung insgesamt zusammenhéngt.

Um den Einfluss des Gemeinwesens auf die Geldschopfungsordnung geht es
auch in Diskussionen um die Neutralitit und Unabhéngigkeit von Zentralbanken.
Zentralbanken haben sich in modernen Geldordnungen zu Zentren der Koor-
dinierung des Netzwerks aus Geldbeziehungen zwischen Staat und dem privaten
Geld- und Finanzsektor entwickelt. Sie erfiillen als solche vor allem drei Kern-
aufgaben: die Produktion stabilen Geldes, ihre Funktion als Bank des Staates
sowie die als Kreditgeber der letzten Instanz fiir das Geldsystem.* Ihr rechtlicher
Status, das genaue Mandat und der politische Auftrag fiir die geldpolitische Ge-
staltung der Gesellschaft sind aber Gegenstand kontinuierlicher Veranderungen
und ihr heutiger Status lediglich ein spezifischer, historischer Zustand.

Durch die Trennung von Fiskal- und Geldpolitik ist die Zentralbank allein,
also unabhingig von der Regierung, fiir geldpolitische Entscheidungen zu-
stdndig. Ganz im Sinne tauschtheoretischer Vorstellungen konnte sich seit den
1970er-Jahren das Ideal einer von demokratischen Prozessen unabhédngigen
Zentralbank durchsetzen, die dem politischen Druck zur Lockerung der Geld-
politik widerstehen kénnen soll. Die EZB gilt als besonders unabhéngig, weil
ihre Satzung nicht nur die Unabhingigkeit von demokratischen Rechenschafts-
pflichten bestimmt, sondern ihr auch kein fiskalpolitisches Gegengewicht un-
mittelbar gegeniibersteht, wie dies bei nationalen Zentralbanken der Fall ist.
Ihr Kernmandat der Preisstabilitit ist dariiber hinaus allgemein genug, um eine
ganze Bandbreite von geldpolitischen MaBnahmen zuzulassen.

Geldpolitik folgt demnach der Maxime der Preisstabilitit als marktneutra-
les und damit politisch unverfangliches Ziel. Die gesellschaftliche Gestaltung
des Geldes wird weitestgehend von Anspriichen, die iiber die Funktionalitit als
wertstabiles Tauschmittel hinausgehen, abgeschirmt - und damit auch von ver-
meintlich marktverzerrenden politischen Interessen und Gerechtigkeitsdebat-
ten. Die Behauptung der Neutralitidt schlieBt aber nicht nur andere geldpoliti-
sche Strategien als illegitim aus, sondern verdeckt auch die politokonomischen
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Konsequenzen von geldpolitischen Entscheidungen, die keineswegs so neutral
sind wie suggeriert. Zwar beruhten die Strategien der EZB in den Anfangsjah-
ren tatsdchlich hauptséchlich auf der Umsetzung ihres Preisstabilititsmandates
mittels preisneutraler Zinssidtze. Bei genauerem Blick und jenseits offizieller
Erkldarungen wird aber ersichtlich, dass die EZB immer schon eine aktive Rolle
bei der Gestaltung der Finanz- und Arbeitsmérkte und der Kapitalallokation
gespielt hat.** Der Anspruch der Neutralitit, der fiir eine demokratisch kaum
kontrollierte Institution zunichst erstrebenswert erscheint, verschleiert die Tat-
sache, dass praktisch jede geldpolitische Entscheidung einer Zentralbank Aus-
wirkungen auf die Verteilung von Zahlungsfdhigkeit hat und Gewinner:innen
wie Verlierer:innen hervorbringt.*

Offensichtlicher wurden solche geldpolitischen Verteilungswirkungen seit
der Finanz- und Eurokrise, als die EZB sich wie andere Zentralbanken zu
weitaus interventionistischeren MaBnahmen gezwungen sah, um ihrer Auf-
gabe der Stabilisierung des Finanzsystems gerecht zu werden. Positiv im Sinne
geldgestalterischer Potenziale kdnnte man sagen, dass die EZB ihren verfiig-
baren Spielraum besser genutzt hat. Auch fiir 6ffentliche Debatten kann man
von einer Art Politisierung, im Sinne einer groBeren Thematisierung und Dis-
kussion geldpolitischer MaBnahmen und Ziele, sprechen. Problematisch bleibt
aber, dass die demokratische Rechenschaftspflicht der Zentralbank, abseits von
Bemiihungen um eine verbesserte, nihere Kommunikation mit der Offentlich-
keit, fast unverdndert blieb. Auch fiir den Umgang mit zukiinftigen gesell-
schaftlichen Herausforderungen wie dem Klimawandel oder dkonomischer
Ungleichheit bleibt also ein politisches Dilemma: Selbst wenn das groBe ge-
stalterische Potenzial der Geldpolitik und die Notwendigkeit der Einbeziehung
der Zentralbanken fiir die Losung 6kologischer, wirtschaftlicher und sozialer
Herausforderungen anerkannt wiirde, bliebe eine Art Zielkonflikt zwischen der
Neuausrichtung der Zentralbank zu politischen Zwecken und der Autorisierung
von nicht gewdhlten Zentralbanker:innen, deren demokratische Unabhingig-
keit rechtlich nicht einfach antastbar ist.*?

Diesem Dilemma nehmen sich etwa aktuelle Debatten um eine (Wieder-)Ein-
fiihrung von Kreditpolitiken an, mithilfe derer Zentralbanken die Kreditvergabe
zugunsten wirtschaftspolitischer Ziele beeinflussen kénnten. Der Vorschlag eines
European Credit Council (Européischer Kreditausschuss) des Wirtschaftswissen-
schaftlers Eric Monnet etwa basiert auf dem Ziel, den vorhandenen legalen Spiel-
raum fiir eine stirkere interinstitutionelle Koordinierung zwischen Europédischem
Parlament und EZB bei der Aushandlung geldpolitischer MaBnahmen zu nutzen.*



Fazit

Im geldbasierten Kapitalismus sind monetére Institutionen politisch relevant,
das ist im Grunde wohl unstrittig. Um aber tiberhaupt angemessen iiber die
gesellschaftliche Gestaltung und Nutzung monetirer Mittel debattieren zu
konnen, ist es notwendig, das Verstdndnis tiber die politische Natur des Gel-
des an sich zu diskutieren. Wichtig, und das hat der erste Abschnitt dieses
Beitrags gezeigt, sind dabei bereits die Offnung eines Diskussionsraumes iiber
die widerstreitenden Annahmen und Theorien des Geldes und die Betrachtung
auch dieser selbst als politisch. Im zweiten Schritt gilt es anzuerkennen, dass
die Ordnung monetirer Beziehungen soziale Machtverhéltnisse bestimmt und
Geldfragen damit nicht unabhéngig vom Rest der Gesellschaft einen Bereich
rein finanzieller Transaktionen betreffen. Als Grundsubstanz moderner sozialer
Beziehungen gilt es deshalb zu hinterfragen, wie Geld {iberhaupt in die Welt
kommt und welche Handlungsspielraume durch die spezifische Art der Pro-
duktion des Geldes geschaffen werden. Diese Herstellung von Geldbeziehungen
ist als Teil der kontingenten Aushandlungen dariiber zu begreifen, was fiir
eine Gesellschaft {iberhaupt wiinschenswert ist. SchlieBlich, und das wurde
anhand der Regulierung offentlicher Finanzierung und der Aushandlungen
iiber Zentralbankpolitiken gezeigt, bestimmen Geldvorstellungen mit {iber die
Handlungsoptionen 6ffentlicher Institutionen, also iiber Bereiche, die auch im
konventionelleren Sinne politisch sind. In seinen politischen Ambivalenzen
verstanden birgt Geld das Potenzial, geeigneter Ausgangspunkt fiir eine Kritik
und Demokratisierung 6konomischer Verhiltnisse zu sein.
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Isabel Feichtner

Politisch, aber
undemokratisch?

Seit der Finanzkrise 2008 hat sich in den Gesellschaftswissenschaften ein
weites Forschungsfeld zu Geld als politékonomischer Institution etabliert.
Die institutionelle Geld- und Finanzarchitektur ist mitverantwortlich fiir viele
Krisenerscheinungen, darunter finanzielle Instabilitat, Staatsverschuldung und
damit einhergehende Austerititsregime, gesellschaftliche Ungleichheit sowie
extraktive, Lebensgrundlagen zerstorende Wertschopfung. Die gesellschafts-
wissenschaftliche Untersuchung der Geld- und Finanzinstitutionen ist daher
insofern relevant, als sie verspricht, Moglichkeiten aufzuzeigen, wie die po-
litische Okonomie durch Anderung des institutionellen Designs schrittweise,
aber grundlegend transformiert werden konnte. Ziel einer sozialokologischen
Transformation sollte es sein, nachhaltige Prosperitit mit individueller und
kollektiver Selbstbestimmung in Einklang zu bringen.

Zwei Merkmale der derzeitigen rechtlichen Architektur des Geldes stellen
besondere Herausforderungen nicht nur fiir das Wirtschaftssystem, sondern
auch den sozialen Zusammenhalt, die Demokratie und die sozialokologische
Transformation dar: erstens die weitreichende Moglichkeit der Geschéfts-
banken zur Geldschépfung (und dariiber hinaus die Schaffung geldidhnlicher
Instrumente im sogenannten Schattenbanksektor) und zweitens die konzeptio-
nelle und institutionelle Trennung von Geldpolitik und Wirtschaftspolitik. Was
die Geldschopfung anbelangt, so hat die verstirkte Befassung mit dem Thema
Geld im Nachgang der Finanzkrise deutlich gezeigt, wie die Geschiftsban-
ken nicht nur als Vermittlerinnen zwischen Sparer:innen und Anleger:innen
agieren, sondern selbst und weitgehend unkontrolliert von den Zentralbanken
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Geldschopfung betreiben.? Eine Reihe von Wissenschaftler:innen sieht darin
eine wichtige Quelle fiir finanzielle Instabilitét, Investitionsblasen und schlieB-
lich Wirtschaftskrisen, die in den vergangenen Jahren soziale Ungleichheiten
(innerhalb, aber auch zwischen Staaten) verstirkt und die Moglichkeiten von
Regierungen, soziale Standards zu gewahrleisten, stark eingeschrénkt haben.?
Auch wurde deutlich, wie sich die Funktion von Zentralbanken im Lauf der
Zeit gewandelt hat - von lenders of last resort, die den (Fiskal-)Interessen von
Staaten dienen, hin zu Garanten der Funktionsfihigkeit des Finanzmarkts vor
allem im Interesse privater Finanzmarktakteure.*

Das zweite Merkmal der gegenwértigen rechtlichen Architektur des Geldes,
die strikte konzeptionelle und institutionelle Trennung von Geldpolitik und
Wirtschaftspolitik, ist in der Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion
besonders stark ausgeprigt und sorgt hier zunehmend fiir Spannungen. Auf ihr
liegt der Fokus dieses Beitrags. Ich untersuche weder die monetiren Ursachen
okologischer, sozialer oder politischer Krisen, noch setze ich mich eingehend
mit den verschiedenen Vorschldgen zur Reform der rechtlichen Architektur des
Geldes auseinander. Mein Augenmerk liegt vielmehr darauf, wie die deutsche
Rechtswissenschaft die gegenwirtige rechtliche Architektur der Européischen
Wirtschafts- und Wiahrungsunion und insbesondere die Trennung von Geld-
und Wirtschaftspolitik rationalisiert, also begriindet und rechtfertigt.

Ich kritisiere diese Rationalisierung und kontrastiere sie mit der geldpoli-
tischen Praxis. So komme ich zu dem Schluss, dass sich auch die deutsche
Rechtswissenschaft stirker mit der gesellschaftswissenschaftlichen Forschung
zu Geld befassen und sich um ein addquateres rechtswissenschaftliches Ver-
stindnis von Geld bemiihen sollte. Denn die Institutionen des Geldes werden in
erheblichem MaBe auch durch das Recht und die Rechtswissenschaft gepragt.
Hitten diese ein besseres Verstandnis davon, wie das Recht die politische Oko-
nomie des Geldes mitkonstituiert, so kdnnten sie einen Beitrag dazu leisten,
das Potenzial eines Re-Designs des Geldes fiir eine demokratische sozialoko-
logische Transformation zu erforschen.

Die Trennung von Geld- und Wirtschaftspolitik und ihre
Rationalisierung und Konstitutionalisierung durch das Recht
Ich beginne diesen Abschnitt mit einer Darstellung der wichtigsten rechtlichen

und institutionellen Merkmale, die die Trennung von Geld- und Wirtschafts-
politik in der gegenwirtigen Architektur der Europédischen Wirtschafts- und



Waihrungsunion kennzeichnen. AnschlieBend lege ich das Verstindnis der
deutschen Staatsrechtslehre von Geld als Grundlage individueller Freiheit und
als Voraussetzung moderner Staatlichkeit dar, das die konzeptionelle Basis die-
ser Trennung bildet. SchlieBlich rekonstruiere ich, wie auf der Grundlage dieses
Geldverstdndnisses Recht, Rechtswissenschaft und Rechtsprechung die recht-
liche Architektur des Geldes rationalisieren, die Europédische Wahrungsunion
konstitutionalisieren, das heit verfassungsrechtlich absichern, und sie damit
gegen Kritik und demokratische Gestaltung immunisieren.

Trennung von Geld- und Wirtschaftspolitik in der gegenwartigen Architektur
der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

Die gegenwirtige rechtliche Architektur der Europdischen Wirtschafts- und
Waihrungsunion verfestigt die Trennung von Geld- und Wirtschaftspolitik, also
von Geld und 6ffentlichen Finanzen, die die rechtliche Architektur des Geldes
in Deutschland bereits vor der europdischen Wahrungsintegration gepréagt hat.
In Deutschland hat die Bundesbank seit ihrer Griilndung im Jahr 1957 bei der
Ausiibung ihres Mandats zur Geldschopfung und zur Durchfiihrung der Geld-
politik formal relativ unabhingig von anderen staatlichen Institutionen ge-
handelt.> Der Bundeshaushalt, die Steuer- und Finanzpolitik fallen dagegen in
die Kompetenz der Exekutive und des Parlaments. Das deutsche Verfassungs-
recht sieht vor, dass die Steuern die Hauptquelle der &ffentlichen Finanzen
sind. Die Rechtswissenschaft und das Bundesverfassungsgericht sprechen vom
Prinzip des Steuerstaates.® Neben der Erhebung von Steuern und der Erzielung
von Einnahmen in Form von sonstigen Abgaben verschuldet sich der Staat, um
offentliche Investitionen zu finanzieren, durch die Ausgabe von Staatsanlei-
hen. Die sogenannte Schuldenbremse, die 2009 ins Grundgesetz aufgenommen
wurde (Art. 109 Abs. 3 GG), soll der Finanzierung des 6ffentlichen Haushalts
durch Schulden eine quantitative Grenze setzen.

Die Unterscheidung zwischen Geld- und Wirtschaftspolitik, wobei Letztere
die Finanzpolitik einschlieBt, ist heute eines der bestimmenden Merkmale der
Europiischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion. Die Mitgliedstaaten, die dem
Euro-Wihrungsgebiet angehoren, haben ihre geldpolitischen Befugnisse voll-
stindig auf die Europédische Union {ibertragen. Infolgedessen fillt die Geldpoli-
tik nach dem Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV)
nunmehr in die ausschliefliche Zustindigkeit der EU und wird vom Euro-
paischen System der Zentralbanken (ESZB), bestehend aus der Europidischen
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Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralbanken, ausgeiibt (Art. 127
Abs. 2, Art. 282 Abs. 1 AEUV). Bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben haben
die EZB und die nationalen Zentralbanken als vorrangiges Ziel die Preisstabi-
litdt zu gewihrleisten (Art. 127 Abs. 1 AEUV). Dieses Ziel hat die EZB selbst
so konkretisiert, dass Preisstabilitit bei einer mittelfristigen Inflationsrate von
zwei Prozent gewéhrleistet sein soll. Eine Reihe von Rechtsvorschriften soll die
Unabhéngigkeit der EZB und der nationalen Zentralbanken von anderen Re-
gierungsinstitutionen sicherstellen (Art. 130, Art. 282 Abs. 3 AEUV).

Wihrend die EU fiir die Mitgliedstaaten, deren W#hrung der Euro ist (Euro-
zone), die ausschlieBliche Zustdndigkeit fiir die Geldpolitik besitzt, sind ihre
Zustandigkeiten im Bereich der Wirtschaftspolitik, einschlieBlich der Steuer-
politik, eingeschriankt. Die EU hat fiir die Wirtschaftspolitik keine ausschlie-
liche, sondern nur spezifische Kompetenzen. Den Mitgliedstaaten verbleiben
hier eigene Handlungsspielraume. Im EU-Vertragsrecht ist niedergelegt, dass
die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von ge-
meinsamem Interesse betrachten und sie im Rat koordinieren (Art. 121 Abs. 1
AEUV). Eine signifikante Begrenzung der wirtschaftspolitischen Spielrdaume
der Mitgliedstaaten erfolgt durch die Haushaltsdisziplin, die ihnen insbeson-
dere der Stabilitdts- und Wachstumspakt auferlegt. Dieser verpflichtet die Mit-
gliedstaaten tibermiBige 6ffentliche Defizite zu vermeiden (Art. 126 AEUV)
und sieht Verfahren zur Durchsetzung dieser Verpflichtung vor. Wihrend der
Corona-Pandemie wurden die Defizitregeln auBer Kraft gesetzt, um die wirt-
schaftspolitischen Spielrdume und Reaktionsméglichkeiten der Mitgliedstaaten
zu erweitern. Priventiv unterliegen die Haushalte der Mitgliedstaaten einer
Kontrolle durch die Kommission im Rahmen des sogenannten Européischen
Semesters. Dabei handelt es sich um ein Verfahren, in dem die Kommission
unter anderem ldnderspezifische Empfehlungen zu den jeweiligen Haushalts-
pldnen abgeben kann.

Die Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten soll durch zwei weitere zentrale
Vertragsvorschriften abgesichert werden: Die sogenannte No-Bailout-Klausel
verbietet es der Europdischen Union und den Mitgliedstaaten, Verbindlich-
keiten von Regierungen oder anderen 6ffentlichen Behorden zu {ibernehmen
(Art. 125 AEUV). Und gemiB dem Verbot der monetiren Finanzierung diir-
fen die EZB und die Zentralbanken der Mitgliedstaaten keine Kredite an Re-
gierungen vergeben und keine Staatsanleihen auf dem Primdrmarkt ankau-
fen (Art. 123 Abs. 1 AEUV). Die Regierungen der Mitgliedstaaten diirfen ihre
Staatshaushalte also weder dadurch finanzieren, dass sie eigene Geldschopfung



betreiben, noch dadurch, dass sie Staatsanleihen ausgeben, die unmittelbar von
ihren Zentralbanken aufgekauft werden. Stattdessen sind sie auf Steuern und
Schuldenaufnahmen auf dem Kapitalmarkt angewiesen, wobei Letztere durch
in nationalem Recht verankerte Schuldenbremsen limitiert werden.

Geld in der deutschen Staatsrechtslehre: Fundament individueller Freiheit
und Voraussetzung moderner Staatlichkeit

Die deutsche Staatsrechtslehre rationalisiert die institutionelle Trennung der
Geld- und Wirtschaftspolitik, wonach die Geldpolitik einer Institution, der
Zentralbank, iiberantwortet sein soll, die unabhingig von den politischen
Institutionen agiert, die fiir die Wirtschaftspolitik, einschlieflich der Finanz-
politik, zustandig sind. In ihrer Rationalisierung dieser Trennung orientiert sie
sich an den Wirtschaftswissenschaften. Sie hat aber durchaus auch ein eigenes
Versténdnis von Geld und seinen Funktionen entwickelt. Das Verstindnis des
Geldes, das noch heute im deutschen Offentlichen Recht und seiner Wissen-
schaft zum Ausdruck kommt, ist ein recht einheitliches. Die Auswahl der Re-
ferenzen, auf die sich einzelne Wissenschaftler:innen beziehen, ist eklektisch.
Zuweilen ersetzen Zitate oder Aphorismen - von Jean Bodin, Wladimir Iljitsch
Lenin, Fjodor Dostojewski, Georg Wilhelm Friedrich Hegel und anderen - die
juristische Analyse. Exemplarisch hierfiir sind die einschldgigen Beitrdge zum
renommierten und einflussreichen Handbuch des Staatsrechts.”

Bei der Bestimmung der verfassungsrechtlichen Funktionen des Geldes
lehnt sich die Staatsrechtslehre eng, aber hdufig nur implizit, an ékonomi-
sche Darstellungen an, in denen Geld als Tauschmittel, Rechnungseinheit und
Wertaufbewahrungsmittel beschrieben wird (siehe dazu auch den Beitrag von
CaroLIN MULLER in diesem Band).2 Doch versteht sie Geld nicht nur als Mittel
zur Erleichterung wirtschaftlicher Transaktionen und als notwendiges Element
einer kapitalistischen Wirtschaftsordnung. Vielmehr wird Geld in der 6ffent-
lich-rechtlichen Betrachtung zur Grundlage individueller Freiheit. Geld ermog-
liche die Freiheit des Biirgers;® ohne Geld sei die Verwirklichung individueller
Freiheit in der heutigen Welt nicht méglich.”® Dostojewski liefert hierzu das
passende Zitat: ,Geld ist gepréigte Freiheit.“!

Neben der Gewahrleistung individueller Freiheit schreibt die Staatsrechts-
lehre dem Geld eine zweite Verfassungsfunktion zu: Geld sei eine Vorausset-
zung fiir moderne Staatlichkeit. Beliebte Zitate, um diesem Befund Nachdruck
zu verleihen, stammen von Bodin, ,Die Finanzen sind die Nerven des Staa-
tes“,’> und Lenin, ,Der wirksamste Weg, eine Gesellschaft zu zerstoren, ist,
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ihr Geld zu zerstoren“' Dieses Verstindnis von Geld leitet sich aus der Be-
obachtung einer Verianderung der Staatsfunktionen ab. Da sich die Aufgaben
des modernen Staates vervielfacht hitten, komme die Regierung zur Erfiillung
dieser Aufgaben nicht mehr mit Sachleistungen aus. Vielmehr miisse der Staat
Einnahmen in Form von Geld generieren, um 6ffentliche Ausgaben, zum Bei-
spiel militdrische Leistungen, finanzieren zu kénnen.'* Die Handlungsfahigkeit
des modernen Staates hinge also vom Geld ab.'"” Ausgehend von der Fest-
stellung, dass Geld eine Voraussetzung moderner Staatlichkeit sei, geht die
Staatsrechtslehre noch einen Schritt weiter und bezeichnet Geld als Vorausset-
zung fiir die Verfassung des Staates.’® Auch wenn dieses Verstdndnis die enge
Verbindung zwischen Geld und Staatlichkeit anerkennt,'” bleibt die Analyse
der Beschaffenheit dieser Beziehung diinn. Die Verbindung zwischen Geld und
Staatsfinanzen wird darauf reduziert, die Existenz von Geld als Voraussetzung
flir den Staatshaushalt zu bezeichnen, der zum groBten Teil aus Steuern gene-
riert wird. So schreibt etwa Staatsrechtslehrer Christoph Herrmann:

,Aus der Sicht des Staates tritt [zur Funktion des Geldes als Tauschmittel,
MaBeinheit und Wertiibertragungs- und Wertaufbewahrungsmittel] hinzu,
dass erst die Existenz von Geld ihm die Bereitstellung 6ffentlicher Giiter
sowie die weitldufigen Moglichkeiten wirtschaftlicher und sozialer Lenkung
nach MaBgabe eigener, demokratisch gesetzter Ziel- und Zweckvorstellun-
gen ermdglicht; hingen diese doch davon ab, dass der Staat den von ihm
beanspruchten Teil des wirtschaftlichen Erfolgs seiner Biirger nicht in Na-
turalien, sondern als Finanz- und Steuerstaat in Geld abschopfen und dann
fiir seine Zwecke verwenden kann.“!®

Inwieweit staatliche Verfasstheit ihrerseits eine Voraussetzung fiir Geld ist,
wird nicht thematisiert. Die Darstellung des Geldes als Voraussetzung moderner
Staatlichkeit vernachlissigt den Prozess der Geldschdpfung und die Rolle des
Staates darin. Geld wird als eine dem Staat vorausgehende Institution dar-
gestellt, und die Aufgabe der Regierung wird darauf reduziert, dieses Geld be-
reitzustellen, zu verwalten und auszugeben.'

Die Auffassung, dass Geld unabhéngig von Staatlichkeit entsteht und mo-
derne Staaten ihrerseits von der Existenz des Geldes abhéngen, lésst sich damit
erkldren, dass die Staatsrechtswissenschaft eine in den Wirtschaftswissenschaf-
ten verbreitete Darstellung unkritisch tibernommen hat. Demnach entwickelte
sich Geld aus den Transaktionen privater Wirtschaftsakteur:innen und deren
Bestrebungen Transaktionskosten zu minimieren.? Eine weitere Erklarung fiir



das Festhalten an dieser Sichtweise konnte in der Unterscheidung zwischen
Staat und Gesellschaft liegen, die fiir den vordemokratischen liberalen Kon-
stitutionalismus grundlegend war und noch heute Teile der Rechtswissenschaft
pragt. Geld wird hier der Sphédre der biirgerlichen Gesellschaft zugeordnet;
es ist das Medium, iiber das Biirger:innen ihre wirtschaftlichen Beziehungen
abwickeln. Die Anerkennung einer politischen Rolle des Staates in der Geld-
schopfung, die iiber seine Rolle als neutraler Garant des Geldwerts hinausgeht,
wiirde dagegen die Konzeption von Gesellschaft als einer von Politik und Staat
getrennten Sphire infrage stellen.?!

Der liberale Konstitutionalismus erkennt entsprechend die Besteuerung,
nicht aber das Geld, als die wichtigste Verbindung zwischen Staat und Gesell-
schaft an. So stellt der Verfassungsrechtler Klaus Vogel fest, es sei eine Folge
der Trennung von Staat und Wirtschaft, dass der moderne Staat ein Steuerstaat
sei; dass er also Offentliche Einnahmen hauptsédchlich durch Steuern und nicht
durch eine direkte Beteiligung an der wirtschaftlichen Produktion generiere.?
Die Besteuerung versorgt den Staat demnach nicht nur mit den finanziellen
Mitteln, also mit dem Geld, das er fiir seine Ausgaben bendtigt; sie wird auch als
das vorrangige Instrument verstanden, um schiadliche Auswirkungen der Aus-
tibung individueller wirtschaftlicher Freiheit durch Umverteilung abzumildern.
Der Steuerstaat ist Wohlfahrtsstaat, ein Staat des gezihmten Kapitalismus. In
den Worten von Staatsrechtslehrer Paul Kirchhof ist die Besteuerung die Kehr-
seite der Medaille, die auf ihrer Vorderseite das Prinzip der Freiheit zeige.??

Diese Trennung von Geld und 6ffentlichen Finanzen spiegelt sich nicht nur
in der institutionellen Ausgestaltung von Geld- und Finanzpolitik wider, son-
dern auch in der Behandlung von Geld und &ffentlichen Finanzen als Gegen-
stand separater Teilbereiche der Staatsrechtslehre. So unterscheidet die deut-
sche Staatsrechtslehre konzeptionell zwischen der Geld-/Wihrungsverfassung,
die sich mit grundsitzlichen Fragen der Rechtsordnung des Geldes befasst,
einerseits und der Finanzverfassung, die grundsitzliche Fragen der 6ffentli-
chen Finanzen betrifft, andererseits. Diese Unterscheidung fiihrt dazu, dass sich
wissenschaftliche Monografien und Abhandlungen in der Regel entweder mit
dem Recht des Geldes oder mit dem Recht der 6ffentlichen Finanzen befassen.
Diese Herausbildung zweier Subdisziplinen des Offentlichen Rechts, des Geld-
verfassungsrechts und des Finanzverfassungsrechts, verstarkt die begriffliche
Trennung noch. Sie fithrt auch zu einer bedauerlichen Forschungsliicke, was
die Analyse der Verbindungen zwischen den Institutionen des Geldes und der
offentlichen Finanzen betrifft.2*

105



106

Rationalisierung und Konstitutionalisierung der rechtlichen Architektur
des Geldes

Das rechtswissenschaftliche Verstindnis des Geldes als Grundlage individueller
Freiheit und Voraussetzung moderner und verfasster Staatlichkeit dient schlieB-
lich dazu, die rechtliche Architektur des Geldes und ihre Konstitutionalisie-
rung - also ihre verfassungsrechtliche Absicherung gegen Anderung durch den
demokratischen Gesetzgeber - zu rationalisieren. In einem ersten argumenta-
tiven Schritt leitet die Staatsrechtslehre aus den Verfassungsfunktionen des
Geldes die Verantwortung des Staates fiir eine funktionierende Geldordnung
und den Schutz des Geldwerts ab.?* In einem zweiten Schritt rationalisiert sie
die gegenwirtige Rechtsarchitektur des Geldes - insbesondere die Unabhéngig-
keit der Zentralbank und das Verbot der monetiren Staatsfinanzierung - als
notwendig, um dieser Verantwortung gerecht zu werden. Mit der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion ist diese Rechtsarchitektur verfassungsrecht-
lich verankert worden und nicht mehr durch einfache Gesetzgebung dnderbar.

Die Verantwortung des Staates fiir die Gewéahrleistung einer funktionieren-
den Geldordnung wird nicht nur mit der herausragenden Bedeutung des Geldes
fiir die Verwirklichung individueller Freiheit begriindet. Einige Wissenschaft-
ler:innen fiigen hinzu, dass sich die Verantwortung des Staates fiir die Geld-
ordnung aus der Tatsache ergebe, dass der Staat die ausschlieBliche Kompetenz
flir sich beansprucht habe, Geld zu emittieren und Geldpolitik zu betreiben. Sie
verstehen Geld als ein Medium, das dem Staat vorausgeht und seine Existenz
privater Ordnung verdankt. Mit der nachfolgenden Vereinnahmung durch den
Staat gehe daher eine besondere Verantwortung zum Erhalt dieses Mediums
einher.?® Entsprechend des von den Wirtschaftswissenschaften iibernommenen
Funktionsverstindnisses von Geld als Tauschmittel, Recheneinheit und Wert-
aufbewahrungsmittel wird die Verantwortung fiir eine funktionierende Geld-
ordnung dann vor allem im Schutz des Geldwerts gesehen.

Die deutsche Staatsrechtslehre verortet die Verantwortung fiir den Schutz
des Geldwerts in einer Reihe von Verfassungsbestimmungen, die dieses Ziel
allerdings nicht ausdriicklich erwihnen: Art. 109 Abs. 2 GG (Gebot der Riick-
sichtnahme auf die Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts),
Art. 20 Abs. 1 GG (Sozialstaatsprinzip) und Art. 14 GG (Recht auf Eigentum).?’
Nach Auffassung des Bundesverfassungsgerichts beinhaltet das Recht auf Ei-
gentum nicht, wie das einige Rechtswissenschaftler:innen vertreten, einen indi-
viduellen Anspruch auf Geldwertstabilitdt. Das Gericht stiitzt seine Begriindung



hierfiir vor allem auf den tatsidchlichen Umstand, dass der Wert des Geldes von
vielen verschiedenen Faktoren abhidngt — unter anderem von Preisen, Lohnen
und Zinsen - und dass es dem Staat aufgrund dieser Abhingigkeiten unmog-
lich sei, den Wert des Geldes zu garantieren.’® Gleichwohl leitet die Staats-
rechtslehre aus der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie eine objektive
Verantwortung des Staates fiir eine funktionierende Geldordnung ab.>® Mit der
Griindung der Europédischen Wirtschafts- und Wéahrungsunion ist nun nicht
mehr der deutsche Staat allein der Garant einer funktionierenden Geldordnung,
sondern er teilt sich diese Verantwortung mit den Mitgliedern der Wahrungs-
union und ihren Volkswirtschaften.?°

Aus der Verantwortung des Staates, eine funktionierende Geldordnung und
den Wert des Geldes zu sichern, folgert die Rechtswissenschaft die Notwendig-
keit der bestehenden rechtlichen Architektur der Geldordnung. Die Staatsrecht-
ler:innen sprechen von der ,Verfassung des Geldes“, um die grundlegenden
Rechtsnormen zu bezeichnen - insbesondere die Unabhidngigkeit der Zentral-
banken, deren vorrangigen Auftrag, Preisstabilitit zu gewihrleisten, sowie das
Verbot der monetédren Staatsfinanzierung -, die das Geld als Grundlage der
Marktwirtschaft und damit der individuellen Freiheit und der Existenz des Staa-
tes sichern sollen. Diese ,Verfassung des Geldes" beruht auf der Pramisse, dass
den politischen Institutionen des Staates - Exekutive und Parlament - nicht zu-
getraut werden kann, den Wert des Geldes wirksam zu schiitzen. Vertrauen wird
jedoch als entscheidend fiir die Aufrechterhaltung des Geldwerts angesehen.?' In
einem Fiat-Geldsystem, so das Argument, konnten demokratisch gewéhlte Re-
gierungsmitglieder versucht sein, geldpolitische Kompetenzen zu missbrauchen,
um kurzfristige Interessen mit Blick auf ihre Wiederwahl zu verfolgen, wodurch
das langfristige Interesse an Geldwertstabilitit gefahrdet wiirde.

Insbesondere die monetire Staatsfinanzierung, also die Ausiibung geld-
politischer Souveranitidt zur Beschaffung 6ffentlicher Finanzmittel, wird als
Bedrohung fiir den Wert des Geldes angesehen. Sie wiirde das Vertrauen in den
Wert des Geldes untergraben und zu Inflation fiihren. Um den Wert des Geldes
vor der Versuchung der Politiker:innen zu schiitzen, ,die Gelddruckmaschine
anzuwerfen“, miissten Zentralbanken eingerichtet werden, die unabhingig
von politischen Regierungsinstitutionen arbeiteten. Ihre Unabhingigkeit soll
sie in die Lage versetzen, eine glaubwiirdige Geldpolitik zu betreiben, die das
Ziel verfolgt, Preisstabilitit als Indikator fiir die Stabilitdat des Geldwerts zu
schiitzen. Der Staat hingegen darf zum Zwecke der Finanzierung des 6ffent-
lichen Haushalts kein Geld emittieren, sondern ist auf Steuereinnahmen oder
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Fremdfinanzierung tber die Kapitalmérkte verwiesen. Das Verbot der moneté-
ren Finanzierung wird als notwendig erachtet, um die Neutralitat der 6ffentli-
chen Finanzen zu gewihrleisten.?> Was die Schuldenfinanzierung betrifft, wird
der o6ffentliche Haushalt hdufig analog zu privaten Haushalten behandelt. Aus
dieser Analogie wird dann gefolgert, dass ein Staat nur entsprechend seiner
Kreditwiirdigkeit ,,wie jeder andere Kapitalmarktteilnehmer” Schulden auf den
Kapitalmérkten aufnehmen kénnen sollte.>?

In der Europidischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion wurden Geld- und
Haushaltspolitik noch stérker voneinander getrennt. Die grundlegenden Nor-
men der ,Verfassung des Geldes* sind von nun an Teil des europdischen Ver-
tragsrechts (sogenanntes Primirrecht). Sie sind damit einer Anderung durch
die Parlamente der einzelnen Mitgliedstaaten entzogen; eine Modifikation
kann nur auf dem Weg der Vertragsinderung erfolgen. Uberdies stehen diese
europarechtlichen Normen, die unter anderem die Unabhingigkeit der EZB
und das Verbot der monetdren Finanzierung verankern, in der Normenhie-
rarchie iiber den Verfassungen der Mitgliedstaaten. Die Unabhéngigkeit der
EZB und der mitgliedstaatlichen Zentralbanken von demokratischer Einfluss-
nahme ist damit groBer, als es die Unabhéngigkeit der Bundesbank je war.>* In
Vorbereitung der Wiahrungsintegration wurde auch das deutsche Grundgesetz
gedndert und Art. 88 S. 2 GG sieht nun ausdriicklich eine unabhéngige Euro-
péische Zentralbank vor, die ,dem vorrangigen Ziel der Sicherung der Preis-
stabilitdt verpflichtet* ist.

Okonom:innen hatten schon vor Verwirklichung der Wihrungsunion den
mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten verlaufenden Integrationsprozess
von Geld- und Wirtschaftspolitik kritisiert. Einige hatten davor gewarnt, dass
durch die Abgabe geldpolitischer Kompetenzen an die EU den Mitgliedstaaten
wichtige politische Instrumente zur Bewiltigung wirtschaftlicher Ungleichge-
wichte entzogen wiirden. Solche wirtschaftlichen Ungleichgewichte oder asym-
metrischen Schocks, so die Kritiker:innen der Européischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion, wiirden auch bei fortschreitender Integration fortbestehen
und nicht durch volle Arbeitsmobilitidt, Lohnflexibilitdt oder finanzielle Trans-
fers ausgeglichen werden. Letzteres sind Merkmale, die in der Theorie ,,optimale
Wihrungsraume“* kennzeichnen, in der EU aber nicht realisierbar sind. Die
Regierungen der Mitgliedstaaten der Eurozone kénnen wirtschaftliche Schocks
nicht mehr mit geldpolitischen Instrumenten abfedern, zum Beispiel durch
die einseitige Senkung des Leitzinses zur Ankurbelung von Investitionen oder
die Abwertung der Wihrung zur Steigerung von Exporten.?¢ Sie kénnen zwar



immer noch fiskal- und weitere wirtschaftspolitische MaBnahmen ergreifen,
aber auch hier wird ihr politischer Spielraum durch EU-Recht eingeschrinkt,
das der Sicherung von Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten dienen soll.

Eine grundlegendere Kritik am geld- und wirtschaftspolitischen Integrati-
onsprozess der EU setzt schon am Modell des optimalen Wahrungsraums selbst
an. Es basiere auf einem mangelhaften Verstindnis von Geld, ndmlich einem,
das unter Missachtung der Geschichte und der Empirie dem Geld eine Existenz
unabhingig von und vor dem Staat und den 6ffentlichen Finanzen zuschreibe.
Die Europiische Wiahrungsunion realisiere nicht nur eine noch nie dagewe-
sene, sondern auch eine nicht wiinschenswerte Trennung zwischen geld- und
wirtschaftspolitischen Zustdndigkeiten.?’

Kritiker:innen der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion haben
nicht nur 6konomische, sondern auch rechtliche Einwande formuliert. Eine
sehr weitreichende Kritik sieht in der institutionellen Ausgestaltung der Wih-
rungsunion eine Verletzung des Demokratieprinzips und stellt damit die eben
dargestellte rechtswissenschaftliche Rationalisierung der strikten Trennung
von Geld- und Wirtschaftspolitik infrage. Sie fiihrt ein hochrangiges Ver-
fassungsprinzip, ndmlich das Gebot der demokratischen Legitimation hoheit-
lichen Handelns, gegen die Abschirmung der Geldpolitik zur Sicherung des
Geldwerts ins Feld. Das Bundesverfassungsgericht hat sich in seinem Maas-
tricht-Urteil vom 12. Oktober 1993 mit dieser Kritik auseinandergesetzt, sich
letztlich jedoch die in der Staatsrechtslehre vertretene Rationalisierung der
Zentralbankunabhéngigkeit zu eigen gemacht. Das Urteil stellt die Zentral-
bankunabhéngigkeit vordergrindig zwar als rechtfertigungsbediirftige Aus-
nahme vom Demokratieprinzip dar; es ldsst sich aber auch so interpretieren,
dass es - in enger Anlehnung an die Staatsrechtslehre und sogar noch iiber sie
hinausgehend - die Zentralbankunabhingigkeit als Voraussetzung fiir demo-
kratisches Regieren postuliert.

Das Gericht formulierte die Demokratieproblematik der rechtlichen Archi-
tektur der Wahrungsunion wie folgt:

»Ein wesentlicher Politikbereich, der mit dem Geldwert die individuelle
Freiheit stiitzt und mit der Geldmenge auch das 6ffentliche Finanzwesen
und die davon abhingigen Politikbereiche bestimmt, wird der Weisungs-
befugnis von Hoheitstragern und - auBerhalb einer Vertragsinderung - zu-
gleich der gesetzgeberischen Kontrolle von Aufgabenbereichen und Hand-
lungsmitteln entzogen.“?®
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Diese Aussage ist offensichtlich vom geldpolitischen Stil der Bundesbank be-
einflusst, spiegelt aber auch die Rationalisierung der Verfassungsordnung des
Geldes durch die Staatsrechtslehre wider. Sie geht davon aus, dass das vor-
rangige Ziel der Geldpolitik die ,Stiitzung des Geldwerts* ist, und fiigt hinzu,
dass dieses Ziel durch die ,Bestimmung der Geldmenge* erreicht werden kann.
Auf der Grundlage dieser Beschreibung des betroffenen ,Politikbereichs® ent-
kriftet das Gericht dann den Einwand einer unzuléssigen Beeintrichtigung des
Demokratieprinzips. Die Ubertragung der Zustindigkeit auf eine unabhingige
EZB, die sich vorrangig um die Geldwertstabilitdt kiimmern soll, ist nach An-
sicht des Gerichts gerechtfertigt:

»[...] weil es der - in der deutschen Rechtsordnung erprobten und, auch
aus wissenschaftlicher Sicht, bewihrten - Besonderheit Rechnung trigt,
dafB eine unabhingige Zentralbank den Geldwert und damit die allgemeine
o6konomische Grundlage fiir die staatliche Haushaltspolitik und fiir private
Planungen und Dispositionen bei der Wahrnehmung wirtschaftlicher Frei-
heitsrechte eher sichert als Hoheitsorgane, die ihrerseits in ihren Hand-
lungsmoglichkeiten und Handlungsmitteln wesentlich von Geldmenge und
Geldwert abhingen und auf die kurzfristige Zustimmung politischer Krifte
angewiesen sind.“*

Das Argument lasst sich wie folgt reformulieren: Die Beauftragung einer von
den politischen Institutionen unabhingigen Zentralbank mit der Durchfiihrung
einer auf Geldwertstabilitdt ausgerichteten Geldpolitik schiitzt die individuelle
Freiheit, die zur Ausiibung dieser Freiheit erforderliche materielle Sicherheit
sowie den Staatshaushalt und damit die Grundlagen der Demokratie. In dieser
Lesart wird das Geld von einer Voraussetzung des modernen Verfassungsstaats
zu einer Voraussetzung der Demokratie erhoben, die durch eine unabhingige
Zentralbank geschiitzt werden muss. Die Konstitutionalisierung der Unabhén-
gigkeit der Zentralbank und der Preisstabilitéit als iibergeordnetes Ziel der Geld-
politik wird somit von einem Problem zu einem Garanten der Demokratie.

Das Bundesverfassungsgericht hat sich in seinem Maastricht-Urteil auch
mit der wirtschaftswissenschaftlichen Kritik auseinandergesetzt, dass es auf
Dauer nicht tragbar sei, der EU die Zustédndigkeit fiir die Wahrungspolitik zu-
zuweisen, wihrend die Mitgliedstaaten weitgehend fiir die Wirtschaftspolitik
verantwortlich blieben. Mit Blick auf die Befiirchtung der Beschwerdefiihrer,
dass die Wiahrungsunion eine Wirtschaftsunion durch die Hintertiir einfiihren
wiirde, raumte das Gericht ein:



»~Zwar mag es nachvollziehbare Griinde geben, die Wahrungsunion kénne
politisch-faktisch nur bei alsbaldiger Ergianzung durch eine Wirtschafts-
union sinnvoll durchgefiihrt werden, die {iber eine Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft hinausgeht.“4°

AuBerdem verwies es auf die Auffassung der Bundesbank, dass eine Wih-
rungsunion zwischen Staaten mit aktiver Wirtschafts- und Sozialpolitik nur
innerhalb einer politischen Union mit allen ,finanzwirtschaftlich wesentlichen
Aufgaben“ verwirklicht werden kénne.*' Obwohl das Gericht also die Zweifel
an der Realisierbarkeit einer Wahrungsunion ohne wirtschaftliche und politi-
sche Union teilte, stellte es fest, dass die Schaffung der Wéahrungsunion eine
politische Entscheidung sei, ,die von den dazu berufenen Organen politisch
zu verantworten ist“*? Sollte die Wahrungsintegration scheitern, sei die Kon-
sequenz, dass das europdische Primérrecht auf dem Weg der Vertragsdnderung
reformiert werden miisse: entweder um die Wiahrungsunion riickgéngig zu
machen oder sie um eine wirtschaftliche und politische Union zu erginzen.
Die letztgenannte Alternative erscheint angesichts nachfolgender Urteile
des Bundesverfassungsgerichts zur europiischen Integration fragwiirdig. Da-
nach soll die durch Art. 79 Abs.3 GG geschiitzte Verfassungsidentitit der
weiteren europdischen Integration Grenzen setzen. Das Gericht betrachtet die
offentlichen Finanzen und die Haushaltsverantwortung als Kernkompetenzen
demokratischen Regierens. Das Recht den Staatshaushalt zu genehmigen sei
eine zentrale Kontrollfunktion des Parlaments gegeniiber der Exekutive*> und
auch die Kompetenz zur Besteuerung ist dem Gericht zufolge Teil der Ver-
fassungsidentitit, die der Kompetenziibertragung an die EU Grenzen setzt.*
Wihrend das Gericht also die VerfassungsmiBigkeit der vollstindigen Uber-
tragung der geldpolitischen Befugnisse auf eine unabhingige EZB bestitigte,
errichtete es verfassungsrechtliche Hiirden fiir die Ubertragung wesentlicher
wirtschafts- und finanzpolitischer Kompetenzen auf die EU.*>
Zusammenfassend ergibt sich folgendes Bild zum Verstindnis und zur Ra-
tionalisierung des Geldes und seiner Institutionen durch das deutsche Staats-
recht: Der Blick des Staatsrechts auf das Geld ist durch das vorherrschende
o6konomische Modell des Geldes gepragt. Nach diesem ist Geld ein Tauschmit-
tel, das aus den Transaktionen privater Wirtschaftsakteur:innen entstanden ist.
Der Staat habe in der Folge die Verfligungsgewalt iiber das Geld iibernommen,
konne und solle sich aber trotzdem ,neutral” beziehungsweise unpolitisch ver-
halten, was den Prozess der Geldschopfung betrifft. Zwar wird dieses Modell
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innerhalb und auBerhalb der Wirtschaftswissenschaften zunehmend kritisiert,
unter anderem weil es die enge Verbindung von Staatlichkeit und Geldwirt-
schaft auBer Acht lasst.*¢ Dennoch stiitzt die Staatsrechtslehre ihr Verstindnis
von Geld auf dieses Modell, wenn auch haufig nur implizit. Sie wertet es wei-
ter auf, indem sie es mit Verfassungsprinzipien verkniipft und postuliert, dass
Geld die Grundlage individueller Freiheit und des demokratischen Rechtsstaats
darstelle. Das Bundesverfassungsgericht erhebt den Zusammenhang zwischen
Zentralbankunabhéngigkeit und Inflationsbekdmpfung sogar zu einem wissen-
schaftlichen Faktum und abstrahiert dabei von den Kontingenzen und Kon-
texten gesellschaftlicher und polit-6konomischer Arrangements.

Die rationalisierende Analyse der Rechtswissenschaft und ihre Bestédtigung
durch das Bundesverfassungsgericht haben den Effekt, dass sie die rechtliche
Architektur des Geldes gegen Kritik immunisieren und der Imagination insti-
tutioneller Alternativen Grenzen setzen.*” In der Europdischen Wahrungsunion
ist die rechtliche Architektur des Geldes dann auch noch konstitutionalisiert
worden. Die Unabhdngigkeit und das Mandat der EZB sowie das Verbot der
monetiren Finanzierung sind im Vertragsrecht verankert, womit die Gestaltung
durch demokratische Politik erheblich erschwert ist.

Die Unhaltbarkeit der Trennung von Geld-
und Wirtschaftspolitik in der Praxis

Die Entwicklungen der Europédischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion seit
dem Inkrafttreten des Vertrags von Maastricht geben den Skeptiker:innen
recht. Statt einer Konvergenz der Volkswirtschaften in der Eurozone nahmen
die Disparitdten zwischen Zentrum und Peripherie zu. Die Mitgliedstaaten rea-
gierten jedoch weder mit einem Zuriickfahren der geldpolitischen Integration
noch mit einer verstirkten wirtschaftspolitischen Integration durch Anderung
des Primérrechts. Vielmehr scheint sich die Antizipation einer fortschreitenden
Integration ,durch die Hintertiir* zu bestédtigen - im Jahr 2021 etwa durch das
Aufbauinstrument ,NextGenerationEU“ in Reaktion auf die Corona-Pandemie,
das es der EU ermoglicht, 750 Milliarden Euro auf den Finanzmérkten auf-
zunehmen und an die Mitgliedstaaten auszugeben, sowie im Zuge der Euro-
krise durch die sogenannte unkonventionelle Geldpolitik der EZB. Der Praxis
dieser unkonventionellen Geldpolitik widmet sich der folgende Abschnitt.



Experimentelle Geldpolitik

Die Entwicklung der Geldpolitik der EZB ist vielleicht das sichtbarste Zeichen
dafiir, dass die strikte Trennung zwischen Geld- und Wirtschaftspolitik - als
Strukturprinzip der Europdischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion - sich in
der Praxis nicht aufrechterhalten lasst. Sie zeigt, dass die EZB nicht die neu-
trale, regelbasierte Experteninstitution ist, als die sie Bundesverfassungsgericht
und Rechtswissenschaft in ihrer Rechtfertigung der Zentralbankunabhingig-
keit als Voraussetzung demokratischer Staatlichkeit ausmachen. AuBerdem
wird hier nicht nur deutlich, dass die EZB selbst (experimentelle und nicht
technokratische) Politik betreibt, sondern auch, wie die Geldpolitik der EZB die
Spielrdume demokratischer Politik immer weiter einschrénkt.

Zu den unkonventionellen Instrumenten, um die die EZB ihr geldpolitisches
Arsenal im Verlauf der Eurokrise erweiterte, gehorte das am 6. September 2012
angekiindigte Outright-Monetary-Transactions-Programm (OMT) und die
nachfolgenden Ankaufprogramme fiir private und o6ffentliche Anleihen, die
dazu dienen sollten, Investitionstétigkeit zu fordern und so die Inflationsrate
zu erhohen, und die wihrend der Pandemie noch ausgedehnt wurden. Kriti-
ker:innen waren der Ansicht, diese Instrumente seien nicht mehr vom Mandat
der EZB zur Durchfiihrung einer auf Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik
gedeckt. Zu den vehementesten Kritikern gehorten deutsche Zentralbanker und
Wirtschaftswissenschaftler, die eine Riickkehr zur konventionellen Geldpolitik
forderten.®® Die EZB rechtfertigte sich damit, dass ihre Geldpolitik sehr wohl
der Erreichung des Ziels der Preisstabilitidt diene. Ihre Ausfiihrungen hierzu
zeigen jedoch, wie durchléssig die Trennlinie zwischen Geld- und Wirtschafts-
politik ist und dass die Entscheidung iiber den Einsatz von (unkonventionellen)
geldpolitischen Instrumenten eher als experimentell denn als regelbasiert und
technokratisch zu qualifizieren ist.

Jean-Claude Trichet, unter dessen Prisidentschaft die EZB erstmals unkon-
ventionelle geldpolitische MaBnahmen in grofem Umfang umsetzte, lieferte
eine ausfiihrliche Begriindung fiir diese neue Praxis. Er war derjenige, der er-
klarte, dass das Ziel die Beseitigung von Hindernissen bei der ,Transmission*
der konventionellen Zinspolitik sei.*® Im Euroraum seien die unkonventionellen
Instrumente nicht bloB eine Fortsetzung der geldpolitischen Standardinstru-
mente, die eingesetzt werden, wenn die Kapazitit der Zinspolitik, der Wirt-
schaft neue Liquiditit zuzufiihren, erschopft ist. Vielmehr wiirden sie die
StandardmaBnahmen ergidnzen, wenn dies fiir die effektive Transmission der
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Zinspolitik, das heiBt fiir die Entfaltung ihrer Wirksamkeit im gesamten Euro-
raum, notwendig sei. Eine solche Transmission werde beispielsweise behindert,
wenn Staatsanleihen einzelner, finanziell angeschlagener Staaten deutlich ho-
here Zinssétze aufwiesen als die anderer Mitglieder der Eurozone.

Diese von der EZB vorgebrachte Rechtfertigung fiir die unkonventionelle
Geldpolitik spielte im OMT-Verfahren vor dem Gerichtshof der Europiischen
Union, ausgeldst durch eine Vorlage des Bundesverfassungsgerichts im Jahr
2014, eine entscheidende Rolle. Generalanwalt Cruz Villalon griff sie in seinen
Schlussantrigen auf und betonte den Sachverstand der EZB, durch den sie sich
von anderen Institutionen unterscheide:

,Demgemaif iibertragen die Vertrage ausschlieflich der EZB die Konzipie-
rung und Durchfiihrung der Wahrungspolitik, wofiir ihr weitreichende
Mittel zugewiesen werden, mit denen sie ihren Aufgaben nachkommen
kann. Dank dieser Mittel verfiigt die EZB zugleich iiber besonders wert-
volle Kenntnisse und Informationen, die es ihr erméglichen, ihren Auftrag
effizienter auszufiihren und zudem im Laufe der Zeit ihren technischen
Sachverstand und ihr Ansehen zu steigern.“*°

Nach dieser Auffassung kann die EZB aufgrund ihres ,technischen Sachver-
stands” beurteilen, ob unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen erforderlich
sind, um eine ,Blockierung” der monetiren Transmissionskanile der Union
aufzuheben. Der Generalanwalt kénnte jedoch zu optimistisch gewesen sein,
als er annahm, dass die EZB iiber ein privilegiertes Expertenwissen verfiige.
Auch wenn Trichets Nachfolger Mario Draghi nicht miide wurde zu betonen,
dass die EZB keine politische Institution sei, sondern nach feststehenden Regeln
handele,”' zeigte sich wiahrend der Eurokrise, dass es weder klare Regeln noch
unumstrittene wissenschaftliche Erkenntnisse gibt, die den Inhalt der Geldpoli-
tik oder die Grenze zwischen Geld- und anderer Wirtschaftspolitik bestimmen
konnen. So rdaumte Trichet selbst ein, dass die EZB in der Eurokrise ohne Leitli-
nien aus bestehenden analytischen Rahmenwerken gehandelt habe. Stattdessen
hitten Urteilsvermogen und Erfahrung eine wichtige Rolle gespielt.>?

Trichet forderte auBerdem, dass unterschiedliche theoretische Perspektiven
und empirische Ansitze die Geldpolitik informieren sollten, und vertrat die An-
sicht, dass ,eine offene Debatte und eine Vielfalt von Ansichten kultiviert werden
miissen - zugegebenermafBen nicht immer eine einfache Aufgabe in einer Insti-
tution wie der EZB“** Die EZB schitzte also ihre eigene Praxis als eine politische,
experimentelle und nicht rein regelgeleitete, technokratische Tatigkeit ein.



Expertengeleitete Strukturanpassung

Die Unmoglichkeit, die Geldpolitik auf den Schutz des Geldwerts zu beschrén-
ken, wurde wihrend der Eurokrise vor allem an den Auswirkungen der Geld-
politik deutlich, die tiber die Beeinflussung der Preisstabilitit hinausgingen.
AuBerdem setzte sich die EZB immer stirker fiir wirtschaftliche Reformen, so-
genannte Strukturanpassungen, ein.

Zum einen sollte Strukturanpassung - einschlieBlich der Flexibilisierung des
Arbeitsmarktes und des Abbaus von Eintrittsbarrieren in geschiitzte Sektoren
sowie von administrativen Belastungen fiir Unternehmer:innen - die Wirksam-
keit der EZB-Politik erhohen. Die Strukturanpassung sollte die Bemiihungen
der EZB zur Sicherung der Preisstabilitdt erginzen, indem sie die Anpassungs-
fahigkeit der Wirtschaft an Schocks verbessern und sicherstellen sollte, dass die
Zinspolitik der EZB im gesamten Euro-Wihrungsgebiet Wirkung entfaltete.>*
Strukturanpassungen wurden zum Gegenstand von Bedingungen, sogenannten
Konditionalititen, fiir die Auszahlung von Finanzhilfen. Wegen ihrer Rolle in
der Beforderung von Strukturanpassungen und dem damit verbundenen Auf-
treten als politische Akteurin wurde die EZB auch als ,policy-maker of last
resort“ bezeichnet.*

Zum anderen sollten strukturelle Reformen in den Mitgliedstaaten die po-
tenziell schiadlichen Effekte der unkonventionellen Geldpolitik, insbesondere
der Anleiheankaufprogramme, eindimmen. GroB3 angelegte Ankiufe von Wert-
papieren durch die Zentralbanken haben zwei unmittelbare Auswirkungen:
Erstens erhohen sie die Reserven der Geschiftsbanken bei der Zentralbank,
und zweitens senken sie die Zinsertrige der gekauften Vermogenswerte. Diese
Effekte sollen die Realwirtschaft ankurbeln, indem sie die Kreditvergabe durch
Banken und risikoreichere Investitionen fordern. Die Anleiheankdufe durch die
Zentralbanken kénnen jedoch auch eine Reihe von Sekundéreffekten erzeugen,
einschlieBlich ungleicher Verteilungseffekte, die inzwischen auch von der EZB
selbst problematisiert werden.>® Die Bank of England hatte schon 2011 in einer
Studie iiber ihre eigene Politik der quantitativen Lockerung festgestellt, dass
diese zwar das Vermogen der Haushalte erh6ht habe, diese Erhéhung aber sehr
ungleich verteilt war und vor allem wohlhabenderen Haushalten zugutekam.*’
Dariiber hinaus hatten die Anleiheankidufe Auswirkungen auf die Ertrige aus
Investitionen von Pensionsfonds und Versicherungen, die gesetzlichen Be-
schrinkungen unterliegen, was Investitionen in rentablere, aber risikoreichere
Anlagen betrifft. Eine Konsequenz waren verstirkte institutionelle Investitionen
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in Immobilien, einschlieBlich Wohnimmobilien, die heute fiir Wohnungskrisen
in vielen Stadten mitverantwortlich gemacht werden.*® SchlieBlich wurde auch
davor gewarnt, dass die durch die Anleiheankdufe ausgeloste Geldschopfung
die Realwirtschaft nicht ankurbele, sondern vielmehr zu Vermdégensblasen
fithre, die das Risiko einer erneuten Finanzkrise erh6hten.>°

Die EZB rdaumte mogliche negative Auswirkungen der unkonventionellen
Geldpolitik schon friih ein. Prisident Draghi vertrat jedoch noch die Ansicht,
dass es Aufgabe der politischen Institutionen sei, diese zu bekdmpfen - etwa
durch eine Liberalisierung der rechtlichen Vorgaben fiir Pensionsfonds und
Versicherer und durch eine stidrkere aufsichtsrechtliche Regulierung der Fi-
nanzindustrie.®® Gleichzeitig wies die EZB Forderungen nach einem gezielte-
ren Programm zum Ankauf von Vermdégenswerten zur Starkung bestimmter
Wirtschaftssektoren, wie etwa des nachhaltigen Energiesektors, zuriick. Als
Antwort auf solche Vorschldge verwies Draghi auf das Mandat der EZB, das
es ihr nicht erlaube, neben der Preisstabilitit andere wirtschaftliche Ziele zu
fordern. Insgesamt ging die unkonventionelle Geldpolitik mit einem Verlust
demokratischer Gestaltungsspielrdume einher.

Inzwischen ist weitgehend anerkannt, dass die EZB mit ihrer unkonven-
tionellen Geldpolitik keineswegs nur das Ziel der Preisstabilitit, sondern auch
wirtschaftspolitische Ziele, wie die Sicherung von Finanzmarktstabilitit und
wihrend der Pandemie dann auch die Verhinderung einer schwerwiegenden
Wirtschaftskrise, verfolgte. Auch wenn sie in ihren eigenen Erlduterungen daran
festhielt, dass ihre Anleiheankdufe immer auch von ihrem primaren Mandat der
Gewdhrleistung von Preisstabilitdt gedeckt seien. Der weitreichende Gebrauch
unkonventioneller geldpolitischer Instrumente hat auBerdem, befordert durch die
sich verschirfende Klimakrise, zu einer breiten Diskussion dariiber gefiihrt, ob
und wie die EZB ihre weitreichende Macht gezielt zur Verwirklichung (klima-)
politischer Ziele einsetzen sollte. Im Bestreben, der EZB eine stirkere Rolle in
der Bekdmpfung der Klimakrise zuzuweisen, wird nicht nur argumentiert, dass
das ,vorrangige Ziel“ der Preisstabilitit (Art. 127 Abs. 1 S. 1 AEUV) die EZB ver-
pflichte, die Folgen klimaschédlicher Aktivitidten bestimmter Industriezweige fiir
die Stabilitdt des Finanzsystems in ihren geldpolitischen Entscheidungen stérker
zu berticksichtigen.®> Auch solle die EZB von ihrem sogenannten sekundéren
Mandat vermehrt Gebrauch machen. Danach muss die EZB ,die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Union" unterstiitzen, ,um zur Verwirklichung der in [Art. 3
EUV] festgelegten Ziele der Union beizutragen® (Art. 127 Abs. 1 S.2 AEUV).®
Um dieses Mandat zu erfiillen, sollte die EZB unter anderem im Rahmen ihrer



Anleiheankaufprogramme nicht nur auf den Ankauf ,dreckiger Anleihen“ ver-
zichten, sondern auch verstirkt ,,griine Wertpapiere* ankaufen.®*

Widerspruch zwischen geldpolitischer Praxis und rechtlicher Rationalisierung

Die Praxis der EZB zeigt, dass die oben dargelegte rechtswissenschaftliche Ra-
tionalisierung der rechtlichen Architektur des Geldes nicht haltbar ist. Diese
Praxis ist politisch und experimentell, nicht regelbasiert und technokratisch.
Zudem setzt sie demokratische Politik unter Druck, bestimmte MaBnahmen zu
ergreifen, um einerseits die angestrebte Wirkung der Geldpolitik zu fordern
und andererseits unerwiinschte Nebeneffekte auszugleichen. Damit stellt sie die
Rechtfertigung des bestehenden institutionellen Arrangements infrage: Geldpo-
litik ist kein Bereich, der im Interesse des Schutzes individueller Freiheit und der
Demokratie trennscharf vom Rest der Wirtschaftspolitik isoliert werden kann.
Das oben dargelegte rechtswissenschaftliche Verstindnis von Geld bietet darii-
ber hinaus keine zufriedenstellende Antwort auf die Frage, wie die EZB-Praxis,
die die Spielraume fiir demokratische Politik wesentlich einschrinkt und ihr
eine bestimmte Agenda vorgibt, mit dem Demokratieprinzip zu vereinbaren ist.
SchlieBlich fiihrt das unzureichende Verstdndnis des Geldes in der Staatsrechts-
lehre dazu, dass alternative institutionelle Arrangements aus dem Blick geraten.
Die Staatrechtslehre sollte daher ihr Verstindnis von Geld {iberdenken.®®

Ein anderes Verstandnis der rechtlichen Architektur
des Geldes

Ziel einer juristischen Analyse des Geldes sollte nicht nur eine tiberzeugendere
Begriindung der bestehenden rechtlichen und institutionellen Architektur des
Geldes sein. Angesichts der verheerenden 6kologischen und sozialen Krisen,
fiir die die gegenwirtige politische Okonomie verantwortlich ist, sollte sich die
Rechtswissenschaft auch nicht damit begniigen zu untersuchen, wie die Geld-
politik 6kologische Zielsetzungen verfolgen und zugleich starkerer demokra-
tischer Kontrolle unterworfen werden kann.*® Vielmehr sollte es ein Anliegen
der juristischen Analyse sein, nach einem rechtlichen Re-Design des Geldes
zu fragen, das eine grundlegende und demokratische sozialokologische Trans-
formation beférdern kénnte.®”

Rechtswissenschaftler:innen sind grundsétzlich in einer guten Position,
sich dem Projekt einer institutionellen Neukonzeption des Geldes zu widmen.
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Okonom:innen mogen bestrebt gewesen sein, die Rolle des Staates in ihrer
Konzeption von Geld zu minimieren, sei es, um die Okonomie als unabhingige
Disziplin zu etablieren oder um die Einmischung der Politik in ihren Kom-
petenzbereich zu verhindern.®® Aber warum sollten Jurist:innen diesem Bei-
spiel folgen, anstatt ihre Kompetenzen in Bezug auf das uniibersichtliche Zu-
sammenspiel von Politik und Wirtschaft, individueller Freiheit und kollektiver
Beschriankung geltend zu machen?

Fiir das Projekt eines alternativen Verstandnisses des Geldes kann die Rechts-
wissenschaft auf eine Reihe von Arbeiten aus Soziologie, Anthropologie, Rechts-
geschichte und heterodoxer Okonomie aufbauen.® Historische und anthropologi-
sche Forschungen etwa widerlegen Darstellungen, wonach Geld als Tauschmittel
entstanden ist und sprechen stattdessen fiir eine Konzeption von Geld als Kredit.
Forschung zur politischen Okonomie des Geldes zeigt zudem, dass Geld das
Ergebnis eines komplizierten Zusammenspiels zwischen wirtschaftlichen und
politischen Akteur:innen sowie wirtschaftlichen und politischen Rationalititen
ist und wie es sich der Subsumtion unter Theorien der Souverinitit oder der
Trennung von Staat und Gesellschaft widersetzt. SchlieBlich veranschaulicht
heterodoxe Okonomik wie Abba Lerners Theorie der funktionalen Finanzen,”
auf die die sogenannte Modern Money Theory aufbaut, wie ein anderes institu-
tionelles Design von Geld die Trennung von Geld- und Finanzpolitik aufheben
und staatliche finanzpolitische Spielriume erweitern konnte.

Geldtheoretiker:innen, Finanz- und auch Rechtswissenschaftler:innen ha-
ben in den vergangenen Jahren schon vielféltige institutionelle Vorschlége fiir
ein Re-Design des Geldes vorgelegt. Vorschlige fiir ,souverdnes®, ,volles* oder
,positives” Geld”' sowie fiir die Reform des Bankensystems’? zielen darauf ab,
die Moglichkeiten der Geschifts- (und Schatten-)Banken zur Geldschopfung
einzuschrinken und Geld zu demokratisieren; sie unterscheiden sich unter an-
derem in Bezug auf die Befugnisse, die sie staatlichen Institutionen zur Geld-
schopfung und -verteilung einrdumen wollen, und darin, welche Bedeutung
sie der Seigniorage als Nebeneffekt staatlicher Geldschopfung und Mittel zur
Erhohung offentlicher Einnahmen beimessen. Besonders relevant mit Blick auf
die sozialokologische Transformation sind Gelddesigns, die nicht nur private
Macht einddmmen, sondern auch gesellschaftliche Selbstorganisation stéirken.
Dazu gehoren zum Beispiel die vielfdltigen Regionalwdhrungen, die aus zivil-
gesellschaftlichen Initiativen hervorgehen. Sie wollen staatliches Geld nicht
ersetzen, sondern erginzen, um regionale Wirtschaftskreislaufe zu starken und
weitere sozialokologische Ziele zu fordern.



Diese Regionalwidhrungen werden teilweise als Public-Civic-Partnerships
ausgestaltet, also als Kooperationen zwischen Staat und Zivilgesellschaft, um
weitergehende Wirkungen zu erzielen. So werden etwa kommunale und regio-
nale Forderungen fiir CO_-Reduktions- und Kompensationsprojekte,”* Corona-
Hilfen oder Grundeinkommen’ in Regionalwidhrungen ausbezahlt. Wenn in
diesen Fillen von einer Eins-zu-eins-Deckung durch Euro abgewichen wird, so
dient die Komplementarwdhrung der Schaffung zusétzlichen Kredits und damit
finanzieller Spielrdume.”> Akzeptiert die Kommune die Komplementarwéhrung
als Zahlungsmittel in 6ffentlichen Einrichtungen oder zur Begleichung von
Steuern, wie das bei einigen franzdsischen und wallonischen Komplementér-
wihrungen der Fall ist, wird auBerdem die Attraktivitit und Reichweite der
Komplementirwédhrung erhoht; denn mehr Unternehmen sind dann bereit, sie
als Zahlungsmittel zu akzeptieren.

Diese Gelddesigns stellen das Recht und die Rechtswissenschaft auch vor
Herausforderungen. Es stellen sich Fragen nach der RechtmiBigkeit: Darf eine
Kommune Zahlungen in Komplementirwédhrung entgegennehmen und té-
tigen? Fallen digitale Komplementdrwdhrungen unter die Bereichsausnahme
der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie der EU?7¢ Diese Fragen werden in ver-
schiedenen europiischen Jurisdiktionen nicht einheitlich beantwortet. Es be-
stehen Rechtsunsicherheiten, damit aber auch Interpretationsspielrdume, die
kreativ genutzt werden.”” Insgesamt zeigen diese Beispiele, wie Recht nicht
nur Handlungsoptionen beschridnkt, sondern auch als wichtiger Baustein von
Geldinstitutionen fungiert. Sie verdeutlichen auBerdem, dass die Unterschei-
dung zwischen Staat und Privaten zu kurz greift, dass Geld nicht zwangslaufig
die Public-Private-Partnership sein muss, die es seit Entstehung des modernen
Geldes ist.”® So er6ffnet die gesellschaftswissenschaftliche Forschung zu Geld
in Verbindung mit ,Realutopien“’® des alternativen Gelddesigns neue Moglich-
keiten, Geld nicht nur besser zu verstehen, sondern zu untersuchen, welches
Geld und welche geldpolitischen Experimente die demokratische sozialdko-
logische Transformation unterstiitzen konnen.
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Waltraud Schelkle

Besser als sein Ruf?

Die Europdische Wahrungsunion steht in der Kritik, weil sie angeblich nur eine
einheitliche Geldpolitik fiir ganz unterschiedliche Liander machen kann. Diese
einheitliche Geldpolitik sei entweder zu stabilitdtsorientiert fiir die stideuropéi-
schen Mitgliedsldander und hemme daher ihr Wachstum; oder zu lasch fiir die
nordeuropiischen Mitglieder und bestrafe dort sparende Haushalte mit zu nied-
rigen Zinsen. Dieser Einschétzung liegt die Vorstellung zugrunde, dass es eben
sogenannte Weichwihrungslédnder im Siiden gebe, die fiir ihr Wachstum hoéhere
Inflation brauchen und deshalb ihre Wahrung immer mal wieder abwerten miis-
sen, um den Wettbewerbsnachteil hoher Preise zu kompensieren. Umgekehrt gebe
es Hartwédhrungslander im Norden, die keine Inflation brauchen, um zu wachsen,
aber ihre Produkte durch Aufwertung ihrer Wihrung verteuern miissen, wenn
der Nachfragesog aus dem Siiden zur Uberhitzung ihrer Wirtschaft fiihrt.

Diese Kritik wird von unterschiedlichen Lagern vertreten. Doch die Nord-
Stid-Unterscheidung ist zu schlicht. Als der Euro 2002 eingefiihrt wurde,
schien der Zinssatz flir die drei groBten Linder (Deutschland, Frankreich und
Italien) zu hoch. Diese Gruppe lieB sich weder dem Norden noch dem Sii-
den zuschlagen. Am Ende der Dekade, als die Finanzkrise von 2008 in eine
Staatsschuldenkrise mutierte, machten manche Regierungen des Euroraums,
insbesondere die irische, zu niedrige Zinsen fiir ihre iberschdumenden Finanz-
mirkte und den anschlieBenden Kollaps verantwortlich. Bis dahin war Irland
nicht als Teil Stideuropas bekannt. Die Kritik aus unterschiedlichen Richtungen
wiederholt sich seit 2015: Insbesondere deutsche Okonom:innen versuchten
das Ende einer Niedrigzinspolitik zu erzwingen, zum Teil mit Klagen vor dem
Bundesverfassungsgericht. Als diese Geldpolitik Anfang 2023 offiziell beendet
wurde, klagten Minister der euroskeptischen Regierung Italiens iiber diese ,,ver-
riickten® und ,unverstindlichen“ Zinserh6hungen.!
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Ist es moglich, dass der Zinssatz, den eine Zentralbank setzt, zugleich
zu hoch und zu niedrig ist? Dieser Beitrag erkliart zunichst das sogenannte
one-size-fits-none-Problem einer einheitlichen Geldpolitik fiir einen diversen
Wiéhrungsraum. Dabei wird gezeigt, dass das Problem nicht auf den Euro-
raum beschrénkt ist: Im Vereinigten Konigreich diente die Kritik daran der
Thatcher-Regierung lange Zeit als Argument, sich nicht an einer koordinierten
Stabilisierung nationaler Wahrungen in Europa zu beteiligen.>

AnschlieBend fasst ein kurzer geschichtlicher Riickblick zusammen, wie sich
das one-size-fits-none-Problem vor und nach der Einfiihrung der gemeinsamen
Wihrung manifestierte. Dabei wird argumentiert, dass sich das Problem mit
der Geburt des Euro nur verschoben, aber nicht verschlimmert hat. Wahrend
es frither zu Wechselkursspannungen fiihrte, kann es heute finanzielle Zyklen
verstirken, die oft starke Preisschwankungen, etwa fiir Wohnungseigentum
oder Aktien, bedeuten und Banken leicht in eine Schieflage geraten lassen.
Aber das war auch bei fritheren Wihrungskrisen der Fall, wenn Forderungen
und Verbindlichkeiten einer Bank in unterschiedlichen Wihrungen gehalten
wurden und Wechselkursénderungen die Verbindlichkeiten im Verhiltnis zu
den Forderungen aufwerteten. Das Problem ldsst sich nicht durch die Wieder-
einfiihrung von nationalen Wahrungen in den Griff kriegen, sondern vermut-
lich nur durch die Verkleinerung des Finanzsystems.

Es ist freilich ein politisches Problem fiir die Europiische Zentralbank (EZB),
dass sie unter Verdacht steht, mit ihrer Zinspolitik bestimmte Lander(-gruppen)
zu bevorzugen. In Deutschland vermuten Euroskeptiker:innen, dass sie mit
allzu ,lockeren“ Entscheidungen zugunsten Siideuropas interveniert; in ande-
ren Landern gibt es den Verdacht, dass sie ihre Geldpolitik zu stark an Nord-
europa, insbesondere an der deutschen Volkswirtschaft, ausrichtet. Das ldsst
sich freilich nicht belegen. Aus der Sicht beider lag die EZB manchmal falsch
und manchmal auch richtig. Dariiber hinaus gibt es auch innerhalb Siideuropas
und Nordeuropas groBe Unterschiede.’

Vor diesem Hintergrund ist es dann zu verstehen, dass die EZB zunehmend
die Zusammenarbeit mit Regierungen sucht, anstatt auf ihrer traditionellen
Unabhingigkeit zu bestehen. Weil ihre Zinspolitik nie ganz richtig fiir alle
Regionen der Wihrungsunion sein kann, sind Bankenaufsicht und die Fis-
kalpolitik der Regierungen aufgerufen, offenkundig zu hohe und/oder nied-
rige Zinssétze fiir unterschiedliche Regionen zu kompensieren. Die EZB beno-
tigt diese Zusammenarbeit vor allem, um aus der politischen Schusslinie zu
geraten.



Was ist das Problem?

Das Problem des one size fits none besagt: Wenn Regionen in einem Wéh-
rungsraum nicht genau denselben Konjunkturzyklus haben, dann passen der
einheitliche Zinssatz und seine geldpolitisch veranlassten Anderungen niemals
fiir alle gleichzeitig oder gar fiir niemanden je richtig. Der Leitzins, den eine
Zentralbank setzt, bestimmt die Kosten, zu denen sich Banken bei ihr Geld lei-
hen konnen, typischerweise fiir kurze Fristen, zum Beispiel drei Monate. Dieser
Zins bestimmt in normalen Zeiten die Untergrenze fiir Zinsen, die in Privat-
geschéften zwischen Banken untereinander oder zwischen Banken und ihrer
Kundschaft verlangt werden. Sollte die Zentralbank einen durchschnittlich an-
gemessenen Leitzins setzen, dann ist er fiir Regionen in einem Abschwung zu
hoch und verstédrkt die Tendenz zu einer Rezession. Fiir Regionen in einem
Aufschwung ist der Zins hingegen zu niedrig und verstirkt die Tendenz zu ei-
ner inflationiren Uberhitzung. Daher die Meinungsverschiedenheiten zwischen
Liandern mit sehr verhaltenem Wachstum und Lindern mit hohem Wachstum.
Weil in der Regel keine regionale Konjunktur genau dem Durchschnitt des
gesamten Wihrungsraums entspricht, ist die Zinspolitik der Zentralbank aber
zumeist fiir alle ein bisschen falsch. Deswegen hilt sich auch in akademischen
Kreisen hartnickig die Uberzeugung, dass die Gemeinschaftswihrung zwar
eine politisch attraktive Idee gewesen sein mag, sie aber 6konomisch fahrléissig
sei und zu Spannungen zwischen den Mitgliedsldndern fiihre.

Das Problem unterschiedlicher Konjunkturen innerhalb desselben Wéih-
rungsraums wurde allerdings nicht erst mit dem Euro entdeckt. Der soge-
nannte Walters-Effekt erhielt seinen Namen nach dem wirtschaftspolitischen
Berater der britischen Premierministerin Margaret Thatcher. Sir Alan Walters
kritisierte mit diesem Effekt Anfang der 1980er-Jahre den Vorschlag, das Ver-
einigte Konigreich solle dem Europiischen Wihrungssystem (EWS) beitreten.
Eine Mitgliedschaft verlangte, die nationale Zinspolitik daran auszurichten,
dass der Wechselkurs der eigenen Wihrung nur wenig (+2,25 Prozent) um den
vereinbarten zentralen Wert des Wahrungskorbs mit den anderen Wahrungen
schwankte. Walters vermutete, dass die Zinsen fiir Deutschland als dem Leit-
wihrungsland des Systems nie richtig fiir die britische Volkswirtschaft sein
wirden.

Das EWS war ein System zur Stabilisierung von Wechselkursen, die seit den
1970er-Jahren sehr instabil geworden waren. Es ging auf eine Initiative Deutsch-
lands und Frankreichs zuriick und wurde 1979 mit acht Griindungsmitgliedern
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(Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg und
den Niederlanden) ins Leben gerufen. Die ,Fremdbestimmung” und Fixierung
von Preisen, der Wechselkurse, waren dem nationalkonservativen, wirtschafts-
politisch liberalen Okonomen Walters zuwider. Er hatte recht damit, dass ein
Zinssatz zur Stabilisierung des Pfundes gegeniiber einigen europdischen Wéh-
rungen nicht immer angemessen fiir die britische Konjunktur sein wiirde.

Anhand dieses Beispiels lassen sich aber auch einige Argumente anfiih-
ren, die trotz des one-size-fits-none-Problems fiir eine Beteiligung an einem
gemeinsamen Wéahrungsraum sprechen: Erstens sollte man die Kosten eines
nicht ganz richtigen Zinssatzes gegen den Gewinn an Stabilitdt und damit
Entscheidungssicherheit fiir Haushalte und Firmen aufrechnen. Zweitens ist
es fraglich, ob die Bank of England {iberhaupt die Wahl zwischen Fremd- und
Selbstbestimmung hatte: AuBerhalb eines europdischen Wechselkursverbundes
musste sie den Kurs zum US-Dollar stabilisieren oder sie riskierte eine Wechsel-
kurskrise, die das Land schon einmal (1976) in ein IWF-Programm gezwungen
hatte.* Realistischerweise blieb der britischen Zentralbank also nur die Wahl
zwischen zwei fremdbestimmten Geldpolitiken.

Drittens war und ist auch die britische Volkswirtschaft keine homogene Ein-
heit. Wenn der Walters-Effekt ein so vernichtendes Urteil fiir einen Wahrungs-
raum mit unterschiedlichen Wirtschaftsregionen ist, dann - so die Ironie dieses
nationalistischen Arguments - miisste auch der Pfund-Wihrungsraum, das
Vereinigte Konigreich, mehrere Wiahrungen einfiihren. Selbst Nord- und Siid-
england hitten seit den 1980er-Jahren nahezu durchgehend unterschiedliche
Zinssitze benotigt. Der schnell wachsende, dicht besiedelte Siiden Englands
mit seiner aufstrebenden Dienstleistungswirtschaft brauchte einen relativ ho-
hen Zinssatz, um den Anstieg von Hauspreisen und Biiromieten einigermalen
in Schach zu halten. Der Norden Englands erlebte dagegen einen Niedergang
seiner kapitalintensiven Industrien, den ein hoher Zinssatz noch beschleunigte.
Thatchers Wirtschaftsberater hat meines Wissens niemals vorgeschlagen, die
zusehends verarmenden Industrieregionen des Nordens durch die Einfiihrung
einer eigenen Wiahrung freizusetzen. Und die Fiskalpolitik Westminsters konnte
oder wollte diesen Prozess nicht verhindern. Es stand ja allen frei, sich Arbeit
anderswo zu suchen, und das taten sie auch. Die Markte fiir Wohnungseigen-
tum und Biirovermietung in Siidengland hat diese Bevolkerungswanderung
nicht beruhigt.

Das geldpolitische Problem des one size fits none ist in der Theorie der Wirt-
schaftspolitik allgemeiner bekannt: Das sogenannte Tinbergen-Prinzip besagt,



dass Wirtschaftspolitik fiir jedes unabhéngige Ziel - also ein Ziel, das nicht
indirekt durch das Verfolgen eines anderen Zieles erreicht werden kann - ein
eigenes Instrument benétigt. Eine einheitliche Zinspolitik kann deshalb in der
Tat nicht alle Ziele verfolgen, die mdéglich sind: stabiles Preisniveau, ein még-
lichst stetig wachsendes Volkseinkommen, Konvergenz der regionalen Einkom-
mensniveaus, mit Wachstumserwartungen steigende Preise fiir Vermogens-
werte. Neuerdings kommen noch Ziele wie Riicksicht auf Verteilungseffekte
der Zinspolitik und Unterstiitzung fiir die 6kologische Wende (dazu mehr im
letzten Abschnitt) hinzu. Wenn ein Instrument mehrere Ziele verfolgen kann,
dann sollte es fiir das Ziel eingesetzt werden, bei dem es wahrscheinlich den
stiarksten direkten Effekt ausiiben kann. Der Zinssatz, den eine Zentralbank
verlangt, wenn sie Banken Geld leiht, kann direkt die Kosten fiir Kredite in der
Privatwirtschaft beeinflussen. Dagegen bedarf es weiterer Schritte, um die In-
vestitionstétigkeit von Firmen zu animieren oder zu hemmen; insbesondere die
erwartete Nachfrage seitens privater und 6ffentlicher Haushalte muss ebenfalls
stimuliert oder eingeschriankt werden. Deshalb schien es ausgemacht, dass die
Zinspolitik am besten fiir die Inflationskontrolle eingesetzt werden soll.

Wenn aber alle Territorialstaaten das Problem haben, dass ein einheitlicher
Zinssatz spezialisierte Regionen unterschiedlich betrifft, warum hat sich die
Kritik dann so vehement gegen die Geldpolitik fiir den Euroraum gewandt?
Eine plausible Antwort ist, dass der Euro-Wahrungsraum im Unterschied zu
nationalen Territorialstaaten nicht {iber ein eigenes Budget verfiigt, das die
unterschiedlichen Zyklen stabilisieren kann - also zum Beispiel hohere Steu-
ereinnahmen von den schnell wachsenden Regionen einnimmt und weniger
Steuereinnahmen von den langsamer wachsenden Regionen erhebt. Eine sol-
che Stabilisierung wiirde automatisch erfolgen, weil die gegebenen Steuersitze
auf ein schnell beziehungsweise langsam wachsendes regionales Einkommen
erhoben, also mehr oder weniger Einnahmen von privaten Einkommen abge-
schopft werden. Allerdings ist es auch den einzelnen Mitgliedstaaten der Wah-
rungsunion moglich, diese Stabilisierung auszuiiben. In der Regel ist nicht das
ganze Land, ganz Spanien oder ganz Griechenland, von einem H&iuserboom
oder einer Wachstumsflaute betroffen. AuBerdem hat die Existenz eines zen-
tralen Budgets und einer eigenen Wéhrung auch nicht die regionalen Finanz-
zyklen in den USA oder im Vereinigten Konigreich verhindert. Kapitalstrome
dominieren so oder so die politisch mogliche Besteuerung. Es bedarf zusitz-
licher Instrumente, um Finanzzyklen einzuddmmen - womit wir wieder beim
Tinbergen-Prinzip wiren.
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Wie duBerten sich wahrungspolitische Spannungen
vor dem Euro?

Die Krise des Euroraums seit 2010 war traumatisch. Stereotype und Vorurteile
kamen schnell zum Vorschein: Ganz Siideuropa sei angeblich hedonistisch
und konsumiere zu viel, was die anhaltenden Leistungsbilanzdefizite erkldren
wiirde. Umgekehrt wurde den Nordeuropder:innen vorgeworfen, von der Ver-
schuldung anderer zu profitieren, aber mit deren Uberschuldung nichts zu tun
haben zu wollen. Jede Seite beschuldigte also die anderen, auf ihre Kosten
zu leben. In den Sozialwissenschaften wurden dagegen Erkldrungen gesucht,
die nicht auf solchen Vorurteilen gegeniiber anderen Mitgliedstaaten beruhten
und stattdessen Konstruktionsfehler des Systems verantwortlich machen konn-
ten. Den Impuls gegen Stereotype kann man teilen und trotzdem die Schuld
nicht im System der Wahrungsunion suchen. Ein kurzer historischer Riickblick
kann erkldren, dass es Spannungen auch schon gab, bevor der Euro eingefiihrt
wurde.

Das 1979 gegriindete EWS wurde informell sehr schnell zu einer D-Mark-
Zone. Das lag daran, dass die deutsche (genauso wie die niederlindische) Wih-
rung niemals abwertete und Kapitalstrome in die D-Mark flossen, wenn es zu
Instabilitdten kam. Das ist aus Marktsicht rational, denn ein stetig aufwertender
Wiéhrungsraum ist ein ,sicherer Hafen". Die deutsche Zentralbank war schlief3-
lich in der Lage, die so entstehende Nachfrage nach der eigenen Wéhrung, die
zu Aufwertungsdruck fiihrte, zu befriedigen, weil sie das eigene Geld ja einfach
drucken konnte. Zumal die Bundesbank die zustromenden Wihrungsreserven
auch hortete und deshalb sogar die Nachfrage nach anderen Wéahrungen lange
Zeit hitte befriedigen kdnnen, wire sie selbst einmal in die Situation geraten,
dass die D-Mark abgestoBen wird. Mit dieser Reservehortung konnte sie auch
die Stirke des Aufwertungsdrucks kontrollieren und somit die Exportinteressen
der deutschen Wirtschaft im Auge behalten: Wann immer die Bundesbank Re-
serven aufloste, wertete die D-Mark auf, da sie dann ja ihre Wahrung nach-
fragte; das verteuerte Exporte, war aber in einem Aufschwung stabilisierend,
da es den Nachfragesog aus dem Ausland verringerte und Importe verbilligte.
Umgekehrt konnte sie die Aufwertung in einem Abschwung verhindern, indem
sie Reserven einfach akkumulierte und damit Exporte stimulierte.

Diese Marktposition der Bundesbank erlaubte ihr, eigene geldpolitische
Ziele zu verfolgen und Druck auf andere Wihrungsriaume auszuiiben, wenn sie
ihre Ziele gefdhrdet sah. Italien und Frankreich haben das viele Male zu spiiren



bekommen. Das typische Szenario war, dass die Bundesbank die inflationédren
Impulse der US-Geldpolitik eindimmen wollte und die Zinsen erhdhte. Eine
Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar wiirde deutsche Waren ver-
teuern, damit die Export- und Kreditnachfrage verringern und so den Preis-
auftrieb einddmmen.> Das schaffte fiir die anderen Mitglieder des EWS ein
Dilemma: Sollten sie ihren Wechselkurs zur D-Mark stabil halten und damit
gegeniiber dem US-Dollar aufwerten, was ihre Exporte verteuern und generell
einen dimpfenden Effekt auf ihre Konjunktur ausiiben wiirde? Oder sollten sie
eine Anpassung der Wihrungsparititen im System unterstiitzen und gegen-
iiber der D-Mark abwerten, mit der Folge hoherer Inflation? Die Antworten
fielen nicht fiir alle Mitglieder gleich aus.

Ohne das EWS hitten die europdischen Liander im Sog der D-Mark dasselbe
Dilemma gehabt. Nur héitte es dann nicht die Verpflichtung der Bundesbank
gegeben, zugunsten der Stabilisierung der anderen Wihrungen einzugreifen
und zum Beispiel italienische Lira zu kaufen, wenn diese unter Abwertungs-
druck stand. Die Bundesbank hat sich freilich immer vorbehalten, diese Ver-
pflichtung eigenstdndig zu interpretieren, und wenn sie fand, dass die italie-
nische Regierung mehr tun sollte, um ihre Wihrung zu stabilisieren, dann zog
sie ihre Unterstlitzung schnell zuriick und erneuerte den Druck auf die Lira.
Diese Autonomie eines Wahrungsraums gegeniiber den anderen Mitgliedslén-
dern, die das EWS als eine informelle D-Mark-Zone erscheinen lieB, fiihrte so
zu zahlreichen Konflikten, die schlieBlich den Ndhrboden fiir eine gemeinsame
Wihrung bereiteten.

Anfang der 1990er-Jahre erreichte die ungleiche Machtverteilung zwischen
Zentralbanken ihren Héhepunkt. Der Vertrag von Maastricht, der die Regeln des
gemeinsamen Marktes und der Wahrungsunion festlegte, lag zur Ratifizierung
in nationalen Parlamenten und in manchen Lindern sogar in Volksabstim-
mungen vor. Im Juni 1992 lehnte eine Mehrheit der Wéhler:innen Dédnemarks
die Mitgliedschaft im Euroraum ab. Diese unerwartete Zuriickweisung fiihrte
zu erheblicher Nervositdt an den Markten. Als dann im September 1992 das
Referendum in Frankreich die Einfiihrung des Euro nur mit einer ganz knap-
pen Mehrheit von etwas iiber 50 Prozent ratifizierte, brach der Sturm los. Die
Kapitalflucht fiihrte zum Zusammenbruch des EWS am 15. September 1992,
der als ,Schwarzer Mittwoch“ in die Wirtschaftsgeschichte einging. Es schien
ausgemacht, dass das Euro-Projekt damit erledigt war.

Dem Zusammenbruch des EWS vorausgegangen waren fiinf Jahre komplet-
ter Wahrungsstabilitit. Mit der deutschen Vereinigung 1990 traf die Mitglieder
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dann ein sogenannter asymmetrischer Schock, wie er im Lehrbuch tiber mo-
netire Integration steht.® Deutschland erlebte einen Vereinigungsboom, der in
den anderen Lindern zunichst willkommen war, weil sich die meisten gerade
in einer Phase der Rezession oder zumindest geddmpften Wachstums befanden.
Die Bundesbank versuchte, die inflationidren Tendenzen mit Zinserhohungen
einzuddmmen. Der Vereinigungsboom wurde ndmlich von einer starken Aus-
weitung der Geldmenge befeuert, die eine Folge des giinstigen Wechselkurses
fiir die Umwandlung der Ostmark-Ersparnisse der Ostdeutschen in D-Mark
war - eine politische Entscheidung, die diesen Ersparnissen eine hohere Kauf-
kraft verlieh. Die Bundesbank pladierte deshalb vehement dafiir, die Wechsel-
kursparititen im EWS anzupassen, denn die nachfragedimpfende Wirkung
einer D-Mark-Aufwertung wiirde ihr erlauben, die Zinsen zu senken. Die an-
deren Mitglieder fanden die umgekehrte Aussicht, ndmlich einer Abwertung
ihrer Wahrungen mit Zinserh6hungen, die eine Wechselkursanpassung mit sich
gebracht hitte, dagegen nicht attraktiv, weil deren Konjunktur nach wie vor
schwach war. Die franzosische Zentralbank senkte ihren Leitzinssatz im Ok-
tober 1991 sogar unter den der Bundesbank, in der Hoffnung, die Bundesbank
wiirde ihr folgen. Die makro6konomischen Daten sprachen damals fiir einen
starken Franc; im Vergleich zu Deutschland hatte Frankreich eine niedrigere
Inflation und einen Leistungsbilanziiberschuss. Doch die Mairkte ignorierten
das beziehungsweise sahen in den guten franzésischen Daten nur die Folge
niedrigen Wachstums. Als die Bundesbank nicht nachgab, musste die Banque
de France ihren Leitzins abrupt erh6hen, um die Paritidt im System zu erhalten.

Die offenen Meinungsverschiedenheiten im Vorfeld der Referenden {iber
den Wiahrungsbeitritt waren nicht gerade beruhigend fiir die Finanzmarkte. Als
dann im September 1992 die Ergebnisse aus Frankreich Schlagzeilen machten,
mussten das britische Pfund und die italienische Lira dem Druck der Kapital-
flucht nachgeben und das EWS verlassen. Noch im August 1993 zwang der
anhaltende Abwertungsdruck auf den franzdsischen Franc die EWS-Zentral-
banken dazu, das Band um die zentrale Wéhrungsparitit fiir alle von 2,25
Prozent auf 15 Prozent auszuweiten. Die Méarkte hatten anscheinend ihr Urteil
gefillt: Die politischen Spannungen zwischen den prospektiven Mitgliedern
des Euroraums waren zu groB, das Projekt der Euro-Einfiihrung schien erledigt.

Doch es kam anders. Die EWS-Krise hatte die meisten Regierungen sogar
bestdrkt, die Wirtschafts- und Wéhrungsunion voranzutreiben. Das galt vor
allem fiir Frankreich, das diese Abwertungsszenarien als nationale Schmach
empfand, insbesondere nachdem es unter einem sozialistischen Présidenten,



Francois Mitterrand, sein expansives Programm aufgegeben und sich auf den
innenpolitisch sehr umstrittenen Pfad der ,wirtschaftspolitischen Tugend“ be-
geben hatte, den angeblich ,die Mirkte* forderten: Haushaltsdefizite wurden
durch niedrigere Ausgaben reduziert und ein Ansteigen der Preise und Lohne
durch hohere Zinsen verhindert. Auch Italien hielt seine Zinsen hoch, um die
Lira zu stabilisieren, und unterzog sich ebenfalls einer solchen Rosskur, um
in den Euroraum aufgenommen zu werden. Man erhoffte sich von der ge-
meinsamen Wihrung einen dauerhaft niedrigeren Zinssatz, was Erleichterung
fr Investitionen und die Staatsverschuldung mit sich bringen sollte. Selbst
Deutschland war bereit, dieses Signal der Integration zu setzen: Fiir den eu-
ropapolitischen Uberzeugungstiter Helmut Kohl war es schlicht eine politische
Peinlichkeit, dass Zentralbanker:innen bestimmen konnten, wie (un-)koope-
rativ man mit befreundeten Regierungen und Nachbarn umging. Diese hatten
kurz davor einer unkomplizierten EU-Erweiterung um die ostdeutschen Bun-
desldnder und dem groBeren Gewicht Deutschlands zugestimmt, indem sie die
deutsche Vereinigung akzeptierten, nur um wenig spater wihrungspolitisch
unter Druck gesetzt zu werden. Schon zuvor hatte es immer mal wieder Kon-
flikte zwischen Bundesbank und verschiedenen Kanzlern gegeben, aber dieses
Mal war es ein europapolitisches Ereignis der besonders unangenehmen Art.

Man konnte das auch noch fiir andere europiische Linder ausfiihren. Alle
hatten Griinde, wenn auch verschiedene, dem Euroraum beizutreten, und un-
ternahmen groBe Anstrengungen, die Hiirden fiir den Beitritt zu iiberwinden.
Diese Griinde waren durchaus rational. Und die Erwartungen wurden in einem
engen geldpolitischen Sinne erfiillt: Die Vorteile, die sich ein Land wie Italien
versprochen hatte, stabile Inflation und historisch niedrige Zinssitze, trafen
ein. Doch weder Investitionen noch Wachstum kehrten zuriick. Die Vorteile,
die sich ein Land wie Deutschland vom Euro versprechen konnte, waren stabile
Wechselkurse und weniger importierte Inflation. Auch Deutschlands Erwar-
tungen wurden erfiillt; aber die Vorwiirfe, dass es andere schikaniert oder zu-
mindest bevormundet, sind nicht verklungen.

Die bedeutende Ausnahme blieb das Vereinigte Konigreich, das sich nach
dem Schwarzen Mittwoch aus den Planungen fiir eine gemeinsame Wéhrung
zuriickzog.” Aber die Beibehaltung seiner Wahrung hat dem Land keine nach-
haltigen Vorteile der Selbstbestimmung verschafft. Zuletzt musste dies wieder
die kurzlebige Regierung unter Liz Truss (Premierministerin von September
bis Oktober 2022) erfahren. Truss glaubte, in der Nachfolge einer berithmten
Vorgingerin zu stehen, als sie ihren Finanzminister ein Budget fiir Wachstum
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ankiindigen lieB, das es vor allem wohlhabenden Investor:innen recht machen
wollte: Die Senkung des Spitzensteuersatzes und die Deregulierung von Bonus-
regeln fiir Banken sollten die Marktkrifte entfesseln. Eher in der Nachfolge
der ,Reaganomics® und nicht Thatchers stand dagegen der Vorschlag, dies mit
massiven Ausgabensteigerungen zu kombinieren. Doch Finanzmarktinves-
tor:innen waren von dem damit einhergehenden Anstieg der Verschuldung und
dem vorhersehbaren Politikumschwung nicht angetan. Zinsen stiegen an und
die ohnehin schwache wirtschaftliche Erholung erlitt einen neuerlichen Riick-
schlag. Das Vereinigte Konigreich ist wihrungspolitisch eben ein Zwerg, und
was der US-amerikanische Riese (wie unter Prisident Ronald Reagan) unge-
straft tun kann, ist ihr nicht méglich. Das britische Pfund fiel zeitweise auf ein
Niveau gegeniiber dem US-Dollar, das es zuletzt 1975 zwischen den beiden 01-
preiskrisen erreicht hatte. Selbst die Interventionen der Bank of England halfen
nicht viel, erst der Riicktritt der Truss-Regierung und die Kehrtwende in Bezug
auf alle Ankiindigungen ihres Finanzministers fiihrten zu einer Beruhigung.

Man kann die Einsichten generalisieren, die inzwischen 20 ganz unter-
schiedliche Regierungen dazu bewegten, den Euro einzufiihren.® Wechselkurse
missen in den meisten Lindern stabilisiert werden, sie sind keine verlasslichen
Anpassungsinstrumente. Okonomische Forschung hat seit Jahrzehnten ge-
zeigt, dass Wechselkurse von Neuigkeiten tiber die Zukunft bestimmt werden
und keinerlei Tendenzen zu gleichgewichtigen Handelsbilanzen auslésen. Dass
mit der Einfithrung einer gemeinsamen Wiahrung nicht alle wirtschaftspoliti-
schen Probleme aus der Welt geschaffen werden konnten, sollte niemanden
iiberraschen.

Das Problem der Zinspolitik hat sich mit der Euro-Einfiihrung nur ver-
schoben. Mit der internationalen und insbesondere der europiischen Integra-
tion sind Finanzinstitutionen, vor allem Banken, noch anfilliger fiir Krisen
geworden. Dieser Prozess begann vor der Einfithrung des Euro mit der Libera-
lisierung und marktbasierten Deregulierung des Finanzsystems seit den spéten
1980er-Jahren. Inzwischen ist das Finanzsystem so iiberdimensioniert und
transnational vernetzt, dass ein ernstes Problem in einem Teil des Systems zu
einem Kollaps des Gesamtsystems fiihren kann. Konjunkturzyklen sind, bis vor
Kurzem, sehr flach geworden (es gab weniger starkes Wirtschaftswachstum,
dafiir aber auch weniger ausgeprigte Flauten), Finanzzyklen dagegen treten
deutlicher hervor.® Dazu kommt, dass die Finanzjongleur:innen in Banken und
anderen Organisationen wie Hedgefonds oft nicht verstehen, welche Risken sie
sich mit ihren Innovationen in die Bilanzen laden. Gegen die Risiken dieses



integrierten Finanzsystems wollten sich die Mitgliedsldnder der Eurozone ge-
genseitig schiitzen, zum Beispiel durch koordinierte Kapitalverkehrskontrollen
oder gemeinsame Rettungsfonds. Es war das Versdumnis der ersten Jahre, dass
das zu wenig getan wurde, weil es von dem Verdacht iiberschattet wurde, Re-
gierungen koénnten sich zu sehr auf die Unterstiitzung der anderen verlassen.
Die Folge war ein Teufelskreis, in dem die Bankenkrise eine Staatsschuldenkrise
nach sich zog und diese wiederum auch solide Banken, die Staatsschuldpapiere
hielten, in den Malstrom zog. Im Vergleich dazu sind etwas zu niedrige oder zu
hohe Zinsen von zweitrangiger Bedeutung.

Wie ernst ist das Problem in der Praxis?

Selbst wenn man die Kritik teilt, dass der Euroraum zu divers fiir eine uniforme
Geldpolitik ist, wie ernst ist das Problem aus Sicht eines Mitgliedslandes? Wer-
den manche Linder oder Landergruppen systematisch benachteiligt, zum Bei-
spiel weil sich die EZB immer an den groBen Lindern ausrichtet oder vielmehr
an den schwéchsten? Oder einfach nur an Deutschland? All diese Vermutungen
gibt es in der wissenschaftlichen Literatur.

Mit der sogenannten Taylor-Regel kann man diese Fragen in einer Weise
beantworten, die von Zentralbanken akzeptiert wird und die sie selbst benut-
zen, um zu ermitteln, wie gut sie die Konjunktur ihres Wahrungsraums geld-
politisch gesteuert haben. Der Wirtschaftswissenschaftler John Taylor, nach
dem die Regel benannt ist, schitzte, wie sich bei beobachteten Zinsdnderungen
der US-amerikanischen Zentralbank die Konjunktur entwickelte. Die Regel be-
sagt, dass die Zinspolitik eines Landes auf eine Abweichung der Inflations-
rate und des Volkseinkommens von ihrem jeweils langfristigen Trend reagiert,
allerdings nur minimal, denn Zentralbanken vermeiden, das bestehende Zins-
niveau abrupt zu dndern (interest rate smoothing). Das wurde dann auch auf
andere Zentralbanken angewandt. Man kann also einen Taylor-Zinssatz fiir
den Euroraum und fiir jedes Mitgliedsland kalkulieren, und die Abweichungen
geben uns eine Idee, wie falsch oder richtig der durchschnittliche Zinssatz fiir
den Euroraum aus nationaler Sicht ist.

Die vier groBten Liander, gemessen am Bruttosozialprodukt und der Be-
volkerung, reprasentieren rund 62 Prozent oder knapp zwei Drittel der Wirt-
schaftskraft des Euroraums. Es wire daher verstindlich, wenn sich die EZB an
ihnen ausrichten wiirde. Schiatzungen eines Forscherteams unter Beteiligung
der Autorin fiihrten zu folgenden Beobachtungen:
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m In den Jahren vor der 2007 einsetzenden Finanzkrise wire ein EZB-Zins,
der mit der Euro-Konjunktur schwankt, fiir Italien einigermaBen passend
gewesen, fiir Deutschland und Frankreich hingegen wire er zunichst zu
hoch und dann zu niedrig, wéhrend er fiir Spanien mit seinem hohen
Wachstum zu niedrig gewesen wire.

® In den Finanzkrisenjahren 2008/09 hitte er dann fiir drei Linder zu hoch
gelegen, allerdings nicht fiir Italien, wo dies erst 2011/12 der Fall gewesen
ware.

m Danach klafften die Entwicklungen auseinander: Fiir Deutschland wére ein
solcher Taylor-Zinssatz fiir den Euroraum zwischen 2009/10 und 2015/16
einigermaBen passend gewesen. Auch Frankreich hitte zwischen 2010 und
2012 damit leben kénnen, ab dann wére ein solcher Zinssatz bis 2017 je-
doch zu niedrig gewesen. Das gilt auch fiir Italien (2013-2017), wiahrend er
flir Spanien zwischen 2012 und 2017 zu hoch gelegen hitte.

m In der Zeit nach der Eurokrise, ungefihr ab 2015/16, sehen wir mehr Uber-
einstimmung: Fiir Deutschland, Frankreich und Italien wére er zu hoch
gewesen, fiir Spanien dagegen einigermaBen passend oder zu niedrig. Al-
lerdings werden die Schitzungen unpréziser. Das zeigt nicht zuletzt, wie
schwierig es fiir die EZB-Geldpolitik gewesen wire, bestimmte Lander an-
zuvisieren, wenn sie das gewollt hétte.

Das Problem des one size fits none exactly existiert, aber das ist eine schwéi-
chere Version von one size fits none. Es tritt in allen grofBeren Volkswirtschaf-
ten mit spezialisierten Wirtschaftsregionen auf. Die genannten Beobachtungen
lassen nicht darauf schlieBen, dass die Geldpolitik fiir den Euroraum immer nur
die groBen Linder oder vor allem Deutschland bevorzugen wiirde. Es ist auch
unwahrscheinlich, dass die EZB eine bestimmte Lindergruppe systematisch
bevorzugt oder benachteiligt: Stideuropa, hier reprasentiert durch die beiden
groBen Volkswirtschaften Italien und Spanien, besteht aus verschiedenen Wirt-
schaftsregionen, die unterschiedliche Zinssédtze bendtigen. Das gilt auch fiir
kleinere Lander. Vor der Krise wire ein Euro-Zinssatz nach der Taylor-Regel
fiir Griechenland passend gewesen, danach wére er in eine Richtung abge-
wichen, die den Bediirfnissen Italiens, nicht aber Spaniens entsprach. Erstaun-
licherweise wiére ein fiir den Euroraum insgesamt angemessener Zinssatz fiir
Griechenland passender als fiir die beiden groBen Linder gewesen. Das kann
daran liegen, dass kleine Volkswirtschaften stirker von internationalem Han-
del und Kapitalstromen bestimmt werden, gerade weil sie nur einen kleinen



Binnenmarkt haben. Das bedeutet, dass sich die kleineren Mitgliedsldnder im
Euroraum an die GroBwetterlage anpassen, einfach weil internationale Markt-
bewegungen ihre Konjunktur und Finanzzyklen stirker beeinflussen, als dass
dies in groBen Mitgliedstaaten der Fall ist.

Wie reagierte die EZB auf die Kritik?

Auch eine unabhingige Zentralbank muss darauf achten, dass sie in der Er-
fullung ihrer Aufgaben nicht stindig, zu Recht oder zu Unrecht, Kritik auf sich
zieht. Sonst werden sich politische Stimmen melden, die diese Unabhéngigkeit
infrage stellen. Das ist demokratisch legitim, aber fiir die Verantwortlichen
einer solchen Institution unangenehm. Wie hat die EZB also auf die Dauerkritik
an ihrer Geldpolitik reagiert? In den ersten Jahren mit Achselzucken und dem
Hinweis, dass es nicht ihre Aufgabe sei, auf Kritik an ihrer Arbeit zu reagieren.
Diese Position lie sich jedoch nicht lange halten. Sie musste zugeben, dass
es Probleme gibt, wenn eine Zentralbank Geldpolitik fiir einen sehr diversen
Wahrungsraum machen muss. Allerdings bestanden die Mitglieder des Exe-
kutivrats darauf, dass die Probleme mehr mit Finanzmairkten als mit Arbeits-
mairkten und mehr mit Bankbilanzen als mit Handels- und Kapitalbilanzen zu
tun haben.

Man kann diese Entwicklung in drei Phasen einteilen und mit jeweils einem
charakteristischen Zitat belegen: Die erste Phase war jene vor der Finanzkrise,
die offiziell mit dem Zusammenbruch der Lehman-Bank im September 2008
begann. Die achselzuckende Haltung wurde am deutlichsten vom finnischen
Mitglied des Exekutivrats der EZB vertreten:

»Im Zusammenhang mit der Frage, ob der Euroraum ein optimaler Wah-
rungsraum ist, wird oft diskutiert, ob eine Geldpolitik fiir alle angemessen
ist [...]. Verzeihen Sie mir, wenn ich ein bisschen grob werde, aber ich
glaube nicht, dass das eine relevante Frage ist. In jedem Land gibt es
mehrere geografische Regionen und Sektoren mit verschiedenen indus-
triellen Spezialisierungen, die unterschiedlich auf bestimmte Stimulie-
rungen oder Schocks reagieren. Eine einzige geldpolitische Position an
eine diverse wirtschaftliche Landschaft anzupassen war schon immer eine
prinzipielle Herausforderung fiir Zentralbanker. [Der britische Zentral-
bank-Prisident] Eddie George sieht sich dieser Herausforderung hier im
Vereinigten Konigreich ausgesetzt. Das ist eine Herausforderung, bei der
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andere wirtschaftspolitische Entscheidungstriager und andere Politikfelder
eine entscheidende Rolle spielen und auf regional spezifische Schocks
reagieren miissen, die von der Geldpolitik nicht kompensiert werden
konnen [...].“10

In Bezug auf Letzteres hatte die finnische Exekutivdirektorin bereits zuvor
ausgefiihrt, dass Strukturreformen fiir flexible Arbeitsmirkte sorgen miissen.
Diese Botschaft wurde von ihr und anderen wiederholt, insbesondere von
dem damaligen deutschen Chefékonomen der EZB und einem spanischen
Exekutivdirektor.

Die Finanzkrise fiihrte dann langsam eine Anderung herbei. In dieser zwei-
ten Phase gab es immer noch diejenigen, die vor allem Regierungen sowie
Gewerkschaften und Arbeitgeberverbinde in der Pflicht sahen, divergierende
Entwicklungen innerhalb der Eurozone abzumildern. Aber der griechische
Exekutivdirektor machte bereits Mitte 2007 klar, dass erfolgreiche Inflations-
bekdmpfung nicht verhindern konnte, dass Finanzzyklen in verschiedenen
Regionen zum Problem werden: ,Die geldpolitische Position mag vollkommen
angemessen und konsistent sein, um Preisstabilitit in der kurzen und mittleren
Sicht zu garantieren. Trotzdem kénnen die Hochs und Tiefs von Vermogens-
preiszyklen andeuten, dass die geldpolitische Position zu expansiv fiir lang-
fristige Preisstabilitét ist.“"" Er wiederholte in den folgenden Monaten dieses
Dilemma der Geldpolitik in einer diversen Wihrungsunion: Preisstabilitat im
herkémmlichen Sinne kann nicht Finanzstabilitit garantieren, insbesondere
zu niedrige Zinsen in einigen Regionen veranlassen Banken zu leichtfertiger
Kreditvergabe an Haushalte, die bei einem Anstieg der Zinsen schnell in Uber-
schuldung geraten. Wenn eine Blase platzt, kann es zu negativer Inflation
kommen (Deflation), die Schuldner:innen schnell in den Ruin treibt. Der da-
malige Zentralbankprédsident Mario Draghi unterstiitzte diese Diagnose und
stellte fest, dass der tiefe Fall einiger nationaler Finanzmérkte die Wachstums-
entwicklung innerhalb der Wahrungsunion weiter auseinanderdriften lasse. Er
akzeptierte damit, dass es in der Verantwortung der Zentralbank lag, diesen
Prozess zu stoppen. Die EZB konnte und wollte nicht mehr andere, Regierun-
gen und Arbeitsmarktparteien, dafiir verantwortlich machen.

Der Anfang vom Ende der akuten Euroraum-Krise wurde mit EZB-Pra-
sident Draghis Rede im Sommer 2012 eingeldutet. Auf einer internationa-
len Finanzmarkttagung in London kiindigte er an, dass die Zentralbank tun
werde, was immer nétig sei, um den Euro zu retten (,Whatever it takes").



Die Risikoaufschlige fiir Zinsen auf Staatsanleihen konvergierten daraufhin
nach unten, auch wenn es immer einmal wieder zu Schwankungen kam.
Diese Rede und der Beschluss der Euro-Mitgliedsldnder, eine Bankenunion
mit einheitlicher Aufsicht fiir groBe transnationale Banken einzufiihren, war
der Beginn der dritten Phase, in der die EZB o&ffentlich nach Zusammen-
arbeit mit Regierungen und nationalen Aufsichtsbehorden strebte. Das gilt
insbesondere fiir die Verteilungswirkungen der Geldpolitik, die die Mitglieder
des Exekutivrats nun offen anerkannten und als Teil ihres Aufgabengebietes
ansahen:

»Verteilungswirkungen sind komplex, insbesondere in einer hochst di-
versen Wihrungsunion. [...] Zu niedrige Inflation fiihrt zu Umverteilung
von jiingeren zu dlteren Haushalten. Diese Beobachtung gilt nicht nur fiir
den Euroraum, sondern auch fiir die meisten einzelnen Linder. Politische
Entscheidungstrager im Euroraum sind unabhéngig, aber die Wirkungen
ihrer PolitikmaBnahmen sind voneinander abhéngig. Deshalb kann die
volle Wirkung unserer Geldpolitik letztlich nur durch eine Kombination
von MaBnahmen, die sich ergdnzen und miteinander vereinbar sind, erzielt
werden.“!2

Der damals hochste Reprasentant der EZB beschreibt die stabilitdtspolitischen
Herausforderungen fiir den Euroraum - hier: spiirbare Verteilungswirkungen
zulasten der schwicheren Seite - als eine neue Normalitit, die man nur ge-
meinsam mit den Regierungen der Mitgliedsldnder bewéltigen kann.

Die EZB hat also auf die Kritik reagiert, meines Erachtens mit plausiblen
Argumenten. Sie teilt nicht mehr die Diagnose, dass unterschiedliche Arbeits-
mirkte und Leistungsbilanzungleichgewichte die Hauptprobleme sind. Sie hat
auch damit aufgehort, reflexartig die Schlussfolgerung zu ziehen, dass an-
dere wirtschaftspolitische Akteur:innen die Probleme mit Reformen beseitigen
sollten. Mit anderen Worten, die EZB wurde deutlich weniger lehrmeisterlich
und lokalisiert das Problem der Diversitit nun in regionalen Finanzzyklen, die
schon immer in ihrem Verantwortungsbereich lagen. Die Antwort darauf sind
mehr Instrumente, die sie mit der Bankenunion bekommen hat. Aber sie sieht
sich unter Christine Lagardes Préisidentschaft auch als Teil eines kommunizie-
renden politischen Systems, in dem die Geldpolitik mit den Fiskalpolitiken der
Mitglieder und den nationalen Behorden fiir die Finanzmarktaufsicht abge-
stimmt sein sollte.
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Warum reagierte die EZB auf die Kritik?

Wir kénnen uns schlieBlich fragen, warum sich die EZB diesen Schuh anzog,
der gar nicht so richtig passte. Will sagen, warum reagierte sie auf eine Kritik
an ihrer Geldpolitik, die am Problem vorbeiging? Dass Wirtschaftsregionen in
einem so grofen Wihrungsraum unterschiedlich sind, sollte niemanden {iber-
raschen. Aber das ist erstens nicht immer ein Problem, weil es zum Beispiel
den Konjunkturzyklus flacher macht; und zweitens gibt es, selbst wenn die
einheitliche Geldpolitik die Finanzzyklen verstéarkt, andere PolitikmaBnahmen,
die fiir das Ziel der Finanzmarktstabilitit eingesetzt werden kénnen. Warum
also sollte die EZB auf die Kritik reagieren, ihre Zinspolitik passe immer nur
fiir einen statistischen Durchschnitt, dem kein Mitgliedsland entspricht? Meine
Interpretation ist kurz gesagt: Die EZB ist als Krisenmanagerin zu prominent
geworden und geriet von zwei Seiten in die politische Schusslinie. Indem sie
Verstindnis fiir unterschiedliche Prioritidten der Mitgliedsldnder zeigt, nimmt
sie der Kritik den Wind aus den Segeln, sie wiirde immer nur ein Ziel favori-
sieren. Das signalisiert Sensibilitidt in Bezug auf ihre Bedeutung und Rolle als
Teil eines politischen Systems, nicht als Lehrmeisterin auBerhalb des Systems.

Die EZB musste zwischen 2008 und 2022 ein auBergewo6hnliches Banken-
rettungsprogramm nach dem anderen auflegen. Das hétten Regierungen mit
ihren Budgets beim besten Willen nicht leisten kénnen. Denn Budgets wer-
den aus Steuern und Abgaben finanziert, die man nicht einfach vervielfachen
kann. Eine Zentralbank kann dagegen Geld drucken beziehungsweise digital
bereitstellen, so wie unsere Konten bei einer Geschéftsbank auch fiir Bargeld-
abhebungen und digitale Buchungen genutzt werden kénnen. Liquiditdt wurde
in einem Ausmaf bereitgestellt, das zuvor unvorstellbar gewesen war. Die EZB
hat auBerdem, wie andere Zentralbanken, den gesamten Geldmarkt ersetzt, in-
dem sie sowohl auf der Nachfrage- als auch der Angebotsseite eingriff, um die
Panik zu stoppen, dass Vermégenspreise ins Bodenlose fallen konnten. Zinsen,
zu denen Banken sich Geld von ihr leihen konnten, wurden nicht nur auf den
Nullpunkt gesenkt. Die Banken wurden irgendwann dafiir bezahlt - das heift,
sie zahlten negative Zinsen -, dass sie insbesondere an kleine und mittlere
Unternehmen Kredite vergaben. Die Banken konnten sich diese unvorstell-
baren Summen zu unglaublich niedrigen Zinsen iiber viel ldngere Laufzeiten
leihen, als das normalerweise der Fall ist: bis zu drei Jahre. Die EZB hat auch
Staatsschuldtitel (sogenannte Bonds) in riesigen Mengen gekauft, allerdings
nicht direkt an der Quelle des die Schulden emittierenden Staates, sondern von



Banken, Versicherungen und Pensionsfonds, die diese Forderungen auf den
Staat hielten. Wann immer sie ein solches Instrument ankiindigte, betonte sie,
dass dies in ihrem vorrangigen Mandat der Preisstabilisierung lag, in diesem
Fall um negative Inflationsraten (Deflation) zu verhindern.

All das war in den Augen der geldpolitischen Purist:innen eine Verletzung
des EZB-Statuts, wonach die EZB zuallererst auf Preisstabilitdt zu achten habe
und Staatschulden nicht monetisieren, also kaufen und damit den Geldumlauf
erhohen, darf. In Deutschland {iberzogen sie die EZB bei jeder Einfiihrung eines
neuen Instruments mit einer neuen Klage vor dem Bundesverfassungsgericht.
Insgesamt nicht mit viel Erfolg, auch wenn das Gericht in einem umstrittenen
Urteil vom Mai 2020 eine stirkere Begriindung der VerhiltnisméBigkeit der
EZB-Anleihekiufe durch die Bundesregierung anmahnte.”® Denn dass die EZB
Schulden aufkaufte, um die private und 6ffentliche Verschuldung nicht erdrii-
ckend werden zu lassen, verstoBt ja nicht gegen ihr Mandat; Motive fiir die
Preisstabilisierung wurden ihr nicht ins Statut geschrieben. Aber der politische
Schaden war uniibersehbar: Die rechtsextreme AfD verdankt ihren Ursprung
dieser Gegnerschaft zu einer Geldpolitik fiir den Euroraum anstelle einer Geld-
politik fiir die deutschen Sparer:innen.

Von der anderen Seite griffen Antiausterititsbewegungen die EZB fiir ihre
Rolle innerhalb der sogenannten Troika (zusammen mit Internationalem Wih-
rungsfonds und Europiischer Kommission) an, die Regierungen Beistandskre-
dite gab und dafiir die Erfiillung scharfer Konditionen verlangte. Dort nahm
die Zentralbank in der Tat die hérteste Position ein und driangte auf schnellen
Abbau der Staatsschulden, in der Hoffnung, das wiirde ihr geldpolitischen
Freiraum schaffen. Dieser Interessenskonflikt hitte eigentlich verlangt, dass
sich die EZB aus der Troika heraushélt. Aber sie benétigte dieses politische
Feigenblatt gegeniiber denen, die iiberschuldete Mitgliedslinder am liebsten
sich selbst iiberlassen hétten, wéhrend sie zugleich die Bondmaérkte vor allem
der slideuropdischen Lander massiv unterstiitzen musste. Tatsachlich machte es
die EZB damit niemandem recht und geriet so zwischen die Stiihle.

Doch in Bezug auf die Fiskalpolitik tat sich die EZB in der Tat schwer
mit einer Umorientierung. Die 6ffentlichen Haushalte sollten sich vor allem
auf Reformen und niedrigere Schulden konzentrieren, nicht aktiv stabilisieren.
Sie predigte ,fiskalische Konsolidierung®, wie Schuldenreduzierung im Oko-
nomen-Jargon genannt wird, selbst als nicht klar war, ob ihre geldpolitische
Stabilisierung greifen wiirde und europiische Volkswirtschaften vor dem Ab-
rutschen in eine GroBe Depression schiitzen konnte. Aktive kontrazyklische
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Fiskalpolitik wiirde, so die Befiirchtung der EZB, die Tiir fiir allerhand Begehr-
lichkeiten 6ffnen, denen sich ihrer Ansicht nach gewéhlte Reprisentant:innen
allzu leicht fiigen wiirden.

Damit ging einher, dass das Krisenpotenzial von Finanzmirkten und
-innovationen von Zentralbanken generell unterschitzt wurde. Es gab vor der
Finanzkrise 2008 eine Tendenz, begriindet von einer dominanten wirtschafts-
wissenschaftlichen Schule, die wachstumsfordernde Rolle der Fiskalpolitik an
Finanzmairkte abzutreten und darauf zu hoffen, dass deren Kredite an Privat-
haushalte diese Rolle spielen kénnten. Aus heutiger Sicht ist es unerfindlich,
wieso irgendjemand erwarten konnte, dass Finanzmérkte eine stabilisierende
Rolle fiir stetiges Wachstum spielen konnten: Sie sind die Ursache von Zy-
klen, nicht deren Verhinderung.'* Die plausibelste Erklarung dafiir ist, gerade
in Europa, dass die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen dachten, ein alternder
Kontinent mit rigiden Institutionen hitte ein tiefsitzendes Wachstumsproblem
und bediirfe deshalb der anhaltenden Wachstumsstimulierung. Diese den Fi-
nanzmdrkten zugestandene Rolle hat dann ein Problem regionaler oder natio-
naler Finanzzyklen geschaffen, fiir das niemand offiziell zustindig war und fiir
das es auch kein entwickeltes Instrumentarium gab. Ein einheitlicher Zinssatz
fiir eine Wiahrungsunion kann solche regionalen Finanzzyklen in der Tat be-
fordern, auch wenn das eher ein Symptom als die Ursache fiir ein systemisches
Problem ist. Fiir dieses Versdumnis und das daraufhin notwendige Krisenma-
nagement wurden Zentralbanken zu Recht kritisiert. Bis in die Mittelschichten
hinein verarmte die Bevolkerung in den Hauptkrisenldndern (Griechenland, Ir-
land, Portugal, Spanien und Zypern). Sparende sowie steuerzahlende Haushalte
wurden infolge der tiefen Rezession zur Kasse gebeten, um die Inkompetenz
hochbezahlter Finanzdienstleister:innen und ihrer Aufsichtsbehérden zu kom-
pensieren. Und grundlegend gedndert hat sich wenig: Das geldpolitische Kri-
senmanagement hat ein iiberdimensioniertes Finanzsystem aufrechterhalten,
das eine Quelle von Instabilitat bleibt.

Aufschlussreich ist daher, dass sich die EZB mittlerweile weit aus dem Fens-
ter lehnt und offen politische Anliegen verfolgt. Meines Erachtens versucht sie
damit, ein differenzierteres Bild ihrer geldpolitischen Agenda zu vermitteln. Im
Unterschied zur US-amerikanischen Federal Reserve Bank (Fed) unterstiitzt die
EZB die 6kologische Wende. Auf ihrer Homepage gibt sie dazu ein Bekenntnis
ab: ,Innerhalb unseres Mandats verpflichten wir uns fest dazu, unseren Teil
dazu beizutragen, dem Klimawandel entgegenzuwirken.“!> Das bedeutet dreier-
lei: Erstens versucht sie, die Risiken der 6kologischen Wende im Finanzsystem



zu schitzen und durch Krisenszenarien vorsorglich zu testen. Diese Risiken
ergeben sich insbesondere aus der politisch beschleunigten Entwertung von
sbraunen“ Vermogenswerten, also Forderungen auf kohlenstoffintensive In-
dustrien und Wirtschaftsaktivititen, die in den Bilanzen von Banken, Versiche-
rungen und Pensionsfonds stehen. Zweitens versucht die EZB die 6kologische
Wende zu unterstiitzen, indem sie zum Beispiel in ihren Interventionen zur
Stimulierung der Wirtschaftsaktivitét die Schuldscheine von Firmen bevorzugt,
die sich Nachhaltigkeitszielen verschrieben haben. Drittens verpflichtet sie
sich, in internationaler Kooperation das Ziel der 6kologischen Wende zu unter-
stlitzen und als Organisation selbst Nachhaltigkeit zu verfolgen. Selbst wenn
das keine radikalen MaBnahmen sind, stehen sie in bemerkenswertem Kontrast
zu AuBerungen von Fed-Prisident Jerome Powell, der Zentralbanken riet, sich
nicht in diese Richtung zu engagieren. Offenkundig ist der Klimawandel in
den USA ein zu polarisierendes Thema und das Repriasentantenhaus mit einer
republikanischen Mehrheit konnte die Fed fiir griines Engagement abstrafen,
zum Beispiel bestimmte Instrumente verbieten oder ihre neuen Kompetenzen
in der Finanzaufsicht wieder beschneiden.

Ein anderes Beispiel fiir ein 6ffentliches Bekenntnis zu bereitwilliger Unter-
stlitzung von politischen Anliegen ist die vermehrte Riicksichtnahme auf Ver-
teilungseffekte der Zinspolitik. Die deutsche Exekutivdirektorin, Isabel Schna-
bel, machte klar, dass dies sogar die Verfolgung des Inflationsziels relativieren
kann. Im November 2021 sagte sie in einer Rede:

»Die Wirtschaftspolitik hat lange Zeit Verteilungseffekte weitgehend igno-
riert, mit konventionellen Zentralbankmodellen, die einen reprisentativen
Haushalt unterstellten. Heutzutage ist es dagegen weithin akzeptiert, dass
Unterschiede in Einkommen und Vermégen einen wichtigen Einfluss auf
die Transmission [der Geldpolitik] haben. [...] Wenn es Zeit wird, die geld-
politische Stimulierung zu reduzieren, dann sind diese Einsichten relevant,
um die angemessene Abfolge von MaBnahmen zu bestimmen. Ein Grund
dafiir, die Offenmarktkéufe von Vermogenstiteln zu beenden, bevor wir Zin-
sen erhohen, hat mit den moglicherweise nachteiligen Folgen fiir die Ver-
teilung zu tun, wenn wir die Abfolge der Politiknormalisierung dndern. [...]
Unsere zukunftsgerichtete Anleitung [forward guidance] stellt umgekehrt
sicher, dass wir nicht hastig auf ansteigende Inflationsraten reagieren. Wir
nehmen die Wirkung der gegenwirtig hohen Inflationsraten auf die Kauf-
kraft der Bevolkerung sehr ernst.”'

143



144

Der gute Wille, das Inflationsziel mit Riicksicht auf die Effekte auf die Einkom-
mens- und Vermogensverteilung zu verfolgen, wurde freilich von der brutalen
Wirklichkeit des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine hart gepriift. Das
dndert nicht den bekundeten Willen, sich einem weiteren Spektrum von Po-
litikzielen zu 6ffnen und damit auch anderen Priaferenzen des differenzierten
Waihrungsraums Rechnung zu tragen.

Die politischen Spannungen bei der Diskussion um die Frage, wie die beste
Geldpolitik fiir den Euroraum auszusehen hat, werden nie verschwinden. Aber
es ist kurzsichtig und irrefithrend, daraus eine prinzipielle Unvereinbarkeit
zwischen Nord- und Siideuropa zu konstruieren. Richtig ist, dass die EZB-
Geldpolitik zum Teil selbst dazu beigetragen hat, dass Unterschiede zwischen
schnell und langsam wachsenden Regionen die daraus entstehenden Hochs
beziehungsweise Tiefs von regionalen Finanzzyklen verstarken. Aber ihre Zins-
politik ist nicht die Ursache solcher Zyklen. Und die Krisen seither haben zu
einer Verbreiterung des Instrumentariums gefiihrt, mit dem man im Prinzip
solche regionalen Unterschiede einddmmen kann. Sie haben auBerdem zu ei-
nem verdnderten Selbstverstindnis der EZB gefiihrt. Anstatt sich als die Lehr-
meisterin von gewdhlten Regierungen auszugeben, verhilt sie sich jetzt als
eine Institution mit speziellem Auftrag innerhalb eines politischen Systems,
in dem unterschiedliche wirtschaftspolitische Prioritdten unter einen Hut ge-
bracht werden miissen. Das bedeutet vor allem, ihre Verantwortung fiir soziale
und wirtschaftliche Fehlentwicklungen zu akzeptieren und daraus Schluss-
folgerungen fiir die eigene Arbeit zu ziehen.
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Leon Wansleben

Jenseits der Langewelle

Langweilig sein, so definierte Mervyn King, Gouverneur der Bank of England,
vor mehr als 20 Jahren die angestrebte Eigenschaft seiner Zentralbank.' Unter
Notenbanken ist Langweiligkeit ein positives Attribut, weil sie anzeigt, dass die
geldpolitischen Behorden auf Basis gesicherter Legitimitdt handeln; dass ihre
Entscheidungen in etablierte Erwartungsschemata fallen; und dass Menschen
von stabiler Preisentwicklung ausgehen, ohne sich viel Gedanken iiber die Dy-
namik hinter den Preisen zu machen.

Doch die Langeweile ist dahin.2 Wihrend der Weltfinanzkrise 2008 in-
vestierten Notenbanker:innen Milliardensummen zur Rettung von Banken und
Unternehmen, staatlichen Schuldnern und Immobilienbesitzer:innen. In den
2010er-Jahren konnte man die Ausweitung der wirtschaftspolitischen Bedeu-
tung der Zentralbanken an ihren wachsenden Bilanzen ablesen. Das erhoffte
Wirtschaftswachstum blieb jedoch schwach, stattdessen stiegen Aktien- und
Immobilienwerte auf neue Hohen. Gefahren einer Finanzkrise und Konjunk-
tureinbriiche wihrend der Corona-Pandemie motivierten dann nochmals eine
Ausweitung der bilanzwirksamen Geschifte. Darauf folgte ohne Verschnauf-
pause ein rasanter Anstieg der Inflationsraten, wodurch ein Problem wieder
in den Vordergrund trat, das lange nachrangig fiir Geldpolitik geblieben war:
Einerseits standen die Zentralbanken in der Verantwortung, die Teuerungs-
raten wieder auf die gewtiinschten Niveaus zu bringen. Andererseits konnten zu
drastische Interventionen die ohnehin schon riickldufige gesamtwirtschaftliche
Nachfrage weiter herunterdriicken, die Last 6ffentlicher und privater Schuld-
ner:innen untraghar machen sowie Vermogenstitel entwerten.
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Neben den mit diesem Dilemma einhergehenden Verteilungskampfen sind
Zentralbanken mit grundlegenden Fragen der Geldordnung und Finanzregulie-
rung konfrontiert. Digitale Zahlungsmittel und ein Geflecht neuer Akteure im
Finanzsystem jenseits des Bankensystems stellen die etablierten Beziehungen
von Zentralbanken, Geschiftsbanken und Kund:innen infrage, innerhalb derer
sich spezifische Ansitze geldpolitischer Steuerung und Finanzstabilititssiche-
rung im 20. Jahrhundert institutionalisieren konnten. Hinzu kommt eine intel-
lektuelle Krise der Notenbanker:innen: Verfiigten sie bis Mitte der 2000er-Jahre
mit dem Neokeynesianismus noch iiber eine weithin geteilte Theorie, die die
Leistungsfiahigkeit ihrer geldpolitischen Strategien begriindete, so mehren sich
die Hinweise, dass diese Theorie von Beginn an auf wackligen Fiien stand.

Mit gesellschaftlichen Krisen und Verdnderungen entstehen auch neue
Geldformen und -praktiken sowie neue Probleme und Anforderungen ihrer
Regulierung und Steuerung. Aus sozialwissenschaftlicher und historischer Per-
spektive ist deshalb die gegenwirtige Krise der Zentralbankpolitik - ihre man-
gelnde Langeweile - angesichts der historischen Bedingungen von rasanter
Erderwédrmung, geopolitischen Umbriichen und wachsenden strukturellen Pro-
blemen in hochentwickelten kapitalistischen Systemen wenig {iberraschend.
Klarungsbedarf gibt es aber vor allem dariiber, wie der Wandel von Institutionen
und Praktiken der Geldpolitik mit gesellschaftlichen und 6konomischen Ver-
dnderungen zusammenhingt. Die von Praktiker:innen weithin geteilte Lehr-
meinung der Okonomik orientiert sich an alten Grundsitzen und Axiomen, die
auch unter gednderten Umstdnden gelten sollen. Ein zentraler Lehrsatz ist bei-
spielsweise, dass Gesellschaften unabhingig von jeweiligen Umstinden besser
fahren, wenn sie Notenbanken damit betrauen, fiir stabile Inflationsraten zu
sorgen. Auch die Unabhingigkeit der Notenbanken in den hierfiir erforderli-
chen Entscheidungsprozessen wird als grundsitzlich iiberlegene institutionelle
Regelung gegeniiber ihrer Einbindung in die allgemeine Wirtschaftspolitik
verstanden. Diskussionen um beobachtbare oder notwendige Verdnderungen
konzentrieren sich folglich auf Aspekte der Zentralbankpolitik, die mit diesen
Grundsitzen kompatibel sind. Einige Expert:innen konnten sich etwa vorstel-
len, dass Notenbanken hohere Inflationsziele ausgeben. Auch die Frage der
Gleichrangigkeit oder Unterordnung anderer Ziele, etwa Vollbeschiftigung und
Wachstum, ist umstritten und wird in unterschiedlichen Wahrungsrdumen ver-
schieden beantwortet. Wesentliche Verdnderungen seit 2008, die sich ebenfalls
im Rahmen der hergebrachten Lehrmeinung bewegen, betreffen ferner den
Einsatz von Anleihekdufen bei fehlenden Spielraumen fiir Zinssenkungen, die



Adressierung von Risiken in Finanzsystemen sowie die Rolle von Notenbanken
bei der Entwicklung digitaler Zahlungsmittel.

In diesem Beitrag schlage ich vor, die analytischen Instrumente und Einsich-
ten der Soziologie, Politikwissenschaft und Geschichte zu verwenden, um einen
Schritt zuriickzutreten und tiefere Zusammenhénge zwischen gesellschaftlichen
und 6konomischen Entwicklungen auf der einen und Zentralbankpolitiken auf
der anderen Seite aufzudecken. Drei Ansétze dienen mir hierfiir als Ausgangs-
punkte: erstens Analysen von Verteilungskonflikten rund um Inflation und
Geldpolitik; zweitens die Erforschung von monetiren Vertrauens- beziehungs-
weise Erwartungskommunikationen; und drittens die Beriicksichtigung der spe-
zifischen Position von Zentralbanken als Bankiers der Banken. Zur Veranschau-
lichung des Erklarungspotenzials dieser Ansitze beziehe ich mich vor allem auf
die Geschichte der Geldpolitik in westlichen Gesellschaften seit den 1970er-
Jahren. Das iibergeordnete Argument, das ich mit der Diskussion der drei An-
sitze entwickeln mochte, lautet, dass eine integrierte sozialwissenschaftliche
Perspektive auf Zentralbanken gerade in Krisenzeiten als Korrektiv und Kom-
plement zu einer an Steuerungsinteressen orientierten Wirtschaftswissenschaft
gebraucht wird, um die Umbriiche der Geldpolitik tiefergehend zu verstehen.

Geldpolitik und Verteilungskonflikte

Jede Wirtschaftsform impliziert eine Verteilungsordnung, die mehr oder weni-
ger gerecht und mehr oder weniger akzeptiert sein kann. In hochentwickelten
kapitalistischen Gesellschaften bilden sich Verteilungsstrukturen nicht nur in-
nerhalb von Produkt-, Arbeits- und Kapitalmérkten, sondern auch im Ver-
héltnis der Akteur:innen auf diesen unterschiedlichen Mérkten - also zwischen
Arbeitnehmer:innen, produzierenden Unternehmen, Haushalten und Kapital-
geber:innen. Eine MaBgroBe, die Auskunft tiber diese Verteilungsstrukturen
gibt, sind etwa die Anteile an der Wertschdpfung, die auf Entlohnung von
Arbeit oder Vergiitung von Kapital entfallen.

Eine soziologische Perspektive auf Inflation interessiert sich fiir die Kon-
fliktpotenziale, die mit diesen Verteilungsstrukturen einhergehen, und kniipft
damit an Max Webers Arbeiten an, in denen moderner Kapitalismus als ,,Preis-
kampf* theoretisiert wurde.> So argumentierte der britische Soziologe John
Goldthorpe wihrend der Hochinflationsphase der 1970er-Jahre, dass die tie-
fere Ursache der Preissteigerungen in Klassenkonflikten liege.* Arbeiter:innen
seien nicht langer gewillt, sich mit den ihnen zugesprochenen Anteilen an
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der Wertschopfung zufriedenzugeben. Produzierende Unternehmen versuchten
allerdings ihre Profite zu verteidigen, indem sie die von den Arbeiter:innen
erkdmpften Lohnsteigerungen an die Konsument:innen in Form von Preisstei-
gerungen weitergiben (Lohn-Preis-Spirale). Goldthorpe fiihrte das interessante
Argument an, dass das Aufbrechen dieser Konfliktlinien letztlich durch das
Zusammenbrechen von gesellschaftlichen Statusordnungen und ihren legiti-
mierenden Funktionen ausgelost wiirde. Ergdnzen kann man, dass schlagkrif-
tige Gewerkschaften sowie die Vollbeschiftigungsversprechen der westlichen
Regierungen in der Nachkriegszeit die Position von Arbeiter:innen und damit
ihre Konfliktfdhigkeit starkten.

Entsprechend {iibertragen sich die im 6konomischen Prozess angelegten
Konflikte auf die Politik. Regulierungen und Mafnahmen, die die relativen
Positionen von Arbeitnehmer:innen oder Unternehmen prigen, wie etwa zu
Gewerkschaftsrecht, Tarifbindung und Handelspolitik, beeinflussen Einkom-
mensverteilungen und Konfliktdynamiken. Eingebunden in den Verteilungs-
konflikt ist aber auch die Geldpolitik selbst. Mehr oder weniger gleichzeitig
mit Goldthorpe entwickelte Douglas Hibbs seine politikwissenschaftliche Ana-
lyse zu unterschiedlichen Interessen und Positionen beziiglich des Inflations-
geschehens.” Grundlage seiner Analyse war die Annahme, dass Wirtschaftspo-
litik Zielkonflikte beinhaltet. Die Férderung von Wachstum und Beschéftigung
kann erfordern, dass eine hohere Inflation in Kauf genommen wird, wie Hibbs
mit Bezug auf die beriihmte Phillips-Kurve stipulierte.® Politikwissenschaftlich
entscheidend ist deshalb die Frage, welche Bevdlkerungs- und damit Wéh-
lergruppen mehr durch Arbeitslosigkeit und fehlendes Wachstum und welche
Gruppen eher durch hoéhere Inflation geschiddigt wiirden. Die Antwort von
Hibbs: Solche mit niedrigem und mittlerem Einkommen fiirchten eher Arbeits-
losigkeit, solche mit hohem Einkommen eher Inflation; bei den einen hingt
das Einkommen stirker von der Konjunktur ab, bei den anderen unter anderem
auch von Kapital, das (sofern es festgesetzte nominale Ertrige wie etwa Zinsen
abwirft) mit Inflation an Wert verliert.” Aus dieser Interessenkonstellation er-
geben sich dann wirtschaftspolitische Positionen unter Parteien und exekuti-
ven Entscheidungstrigern (inklusive Zentralbanken), die sich nach links und
rechts differenzieren lassen. Mit Blick auf die Ursachen fiir Entscheidungen
fiir oder wider die Interessen unterschiedlicher Gruppen haben verschiedene
Autor:innen Hibbs ergédnzt: Parteien und Entscheidungstrdger:innen achten
nicht allein auf Priaferenzen des Wahlvolks, sondern zudem auf die Interessen
von Unternehmen und Kapitalgeber:innen, die iiber andere Kanile als Wahlen



Einfluss nehmen - vor allem iiber ihre Kontrolle von Investitionsfliissen sowie
Lobbying.?

Untersucht man nun Inflationskrisen und den Wandel von Geldpolitiken seit
den 1970er-Jahren, so bietet der Fokus auf Verteilungskonflikte plausible Er-
klarungsansitze. Fiir die 1970er-Jahre ldsst sich ein Zusammenhang zwischen
steigendem Anteil von Arbeitseinkommen an der Wertschépfung, zunehmen-
den Arbeitskonflikten bei sinkenden Produktivititsraten und hochschnellender
Inflation feststellen. Der Riickzug des Vollbeschiftigungsversprechens, Anti-
gewerkschaftsmaBnahmen und Kapitalmarktliberalisierungen in vielen Staaten
schwéchten in der Folge die Position von Arbeiter:innen. Einige Zentralbanken
nutzten die ,Polykrise* der 1970er-Jahre, die sich aus dem Zusammenbruch
des Festwechselkursregimes, den Steuerungsschwierigkeiten der Wirtschafts-
politik, der Olpreiskrise und steigender Angst vor Kontrollverlust gegeniiber
dem Inflationsgeschehen zusammensetzte, um sich im Kampf um Priorititen
der Wirtschaftspolitik relativ einseitig auf die Seite der Inflationsbekampfung
zu schlagen - mit deutlichen Konjunktureinbriichen und Arbeitslosigkeit als
Folge. Zum Teil wirkte die schwindende Machtposition von Arbeiter:innen als
Moglichkeitsbedingung, zum Teil war sie Folge solch restriktiver Geldpolitik.
Diese Konstellation verfestigte sich in den 1990er- und 2000er-Jahren, als
stagnierende oder riickldufige Anteile von Arbeitseinkommen an der Wert-
schopfung mit sinkenden Inflationsraten und wachsendem Prestige der Zen-
tralbanken ob des vermeintlichen Erfolges ihrer Geldpolitik einhergingen.®

Die Quintessenz dieser sozialwissenschaftlichen Betrachtung von Inflation
und Geldpolitik als politisches Konfliktfeld: Geldpolitik ist verteilungspolitisch
nicht neutral und ein Bestandteil in dem groBeren Zusammenhang von Re-
gulierungen und Politiken, die Machtpositionen und Konfliktdynamiken im
Wirtschaftsprozess beeinflussen. Trotz der generellen Plausibilitéit des Ansatzes
bleiben allerdings einige Fragen offen. Da Inflationsdynamiken zumindest
zeitweise selbstverstirkend verlaufen (etwa durch die erwidhnte Lohn-Preis-
Spirale) und volatile beziehungsweise rasant steigende Inflationsraten gene-
relles Vertrauen in Regierungen und Entscheidungstriger unterminieren, ist
es in der Tat eine in dem Ansatz ungeloste Problematik, wie solche Dyna-
miken wieder eingefangen werden konnen. Es ist kaum zu verneinen, dass
sich hier Probleme fiir die Wirtschaftspolitiken der 1970er-Jahre ergaben, ins-
besondere in Lindern wie GroBbritannien, wo expansive Nachfragepolitik auf
intensive Arbeitskonflikte und massive Kreditausweitung im Haushaltssektor
trafen.”® Auf diese Probleme gaben dann erst die wachsende Arbeitslosigkeit
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und Deindustrialisierungsprozesse, kombiniert mit vergréBerter Unabhén-
gigkeit und Sichtbarkeit von Zentralbanken als Adressaten fiir Stabilitits-
erwartungen eine - wenn auch verteilungspolitisch problematische - Ant-
wort (siehe folgender Abschnitt zu Zentralbankpolitiken als Vertrauens- und
Erwartungskommunikation).

AuBer Acht lasst die politokonomische Literatur zu Verteilungskonflikten
ferner, dass Zentralbankpolitiken Ursachen und Wirkungen haben kénnen, die
nicht mit Bezug auf die klassische Konfliktlinie zwischen Arbeit und Kapital
analysiert werden kénnen. Man denke etwa an MaBnahmen der ,quantitativen
Lockerung® (quantitative easing, kurz: ,QE") in den 2010er-Jahren, von denen
Arbeitnehmer:innen, aber eben mehr noch die Kapitaleigentiimer:innen auf
den Aktien-, Immobilien- und Rentenmirkten profitierten."! Wesentlich zum
Verstindnis solcher und anderer geldpolitischer MaBnahmen ist auch ein ge-
nauerer Blick auf die spezifischen Steuerungsmethoden, deren differenzierte
Wirkungen sich nicht erschopfend mit der Unterscheidung von ,restriktiv* ver-
sus ,expansiv* verstehen lassen (siehe Abschnitt zu Zentralbanken als Banken
des Finanzsystems unten). Ohne die entsprechenden Erkenntnisgewinne zu
vernachldssigen, wende ich mich deshalb zwei weiteren sozialwissenschaftli-
chen Perspektiven zu.

Zentralbankpolitiken als Vertrauens- und Erwartungs-
kommunikation

In einem zweiten sozialwissenschaftlichen Forschungsstrang werden Probleme
des Vertrauens und der Erwartungskoordination ins Zentrum geriickt. Aus-
gangspunkt hierfiir ist die Uberlegung, dass modernes Geld kein Gut, son-
dern eine soziale Institution darstellt. Wir verlassen uns darauf, dass an sich
wertlose Kontoeintrage oder bedruckte Papierscheine zahlungsfihig machen,
Preise objektivieren und Wert speichern kénnen, weil sie zur Erfiillung dieser
Funktionen kollektiv anerkannt und routineméBig benutzt werden. Schon im
frithen 20. Jahrhundert erkannten Soziologen wie Georg Simmel und Francois
Simiand diese Eigenart des Geldes und betonten damit die Bedeutung und Pro-
blematik von Vertrauen. Die rasante Entstehung des modernen Kapitalismus ist
aus dieser Sicht bedingt durch die Erzeugung systemischen Geldvertrauens, das
dann Zahlungsprozesse mit Geld zu generalisieren und Zahlungsfihigkeit iiber
Geldschopfung zu generieren erlaubte. Die mittlerweile verbreitete Erkenntnis,
dass nahezu alles in Zirkulation befindliche Geld aus nichts weiter als Schulden



und Zahlungsversprechen privater Banken besteht, die Geld wiederum durch
Kreditvergabe schopfen (siehe dazu etwa den Beitrag von CaroLIN MULLER in
diesem Band), hat diese frithen soziologischen Einsichten nochmals zugespitzt.
Hinzu kommt ein Argument, das insbesondere die monetire Okonomik nach
1970 geprigt hat: Inflation ist in erheblichem MaBe ein Erwartungsphinomen.
Denn Akteur:innen auf Arbeits-, Produkt- und Finanzmirkten setzen ihre
Preise in Abhéngigkeit von Erwartungen tiber zukiinftige Preisentwicklungen
und erzeugen damit performativ die Preisentwicklung, die sie antizipieren.
Zum Beispiel hangen Lohnforderungen wesentlich davon ab, wie viel Inflation
von Arbeitnehmer:innen unterstellt wird, denn deren Hauptsorge ist die Er-
haltung ihrer Kaufkraft.

Wie entsteht monetires Vertrauen, und wie wird es zerstort? Woraus spei-
sen sich Erwartungen beziiglich der Preisentwicklung? Vertrauens- und Erwar-
tungsdynamiken sind ein Kernforschungsgebiet der Soziologie.!> Ausgangs-
punkt dieser Forschung ist die Uberlegung, dass Vertrauen und Erwartungen
nur entstehen, wenn Akteur:innen bereit sind, ohne vollstdndige Informationen
und oft auch ohne zuverlissige Wahrscheinlichkeitseinschitzungen gewisse
zukiinftige Entwicklungen und Zustdnde zu unterstellen. Wenn wir Vertrauen
schenken und Erwartungen bilden, lassen wir uns auf Annahmen ein, die sich
als falsch herausstellen konnen. Deshalb sind Anhaltspunkte, symbolische Ges-
ten, aber auch Techniken zur Erzeugung imaginativer Zukiinfte (Prognosen et
cetera) entscheidende Faktoren bei der Erzeugung oder auch Zerstérung von
Erwartungen und Vertrauen.”> Bedeutung erlangen diese vertrauens- und er-
wartungsbildenden Elemente dariiber, dass sie in groBeren sozialen Kontexten
tiber Kommunikationsprozesse erzeugt und geteilt werden. An beobachteten
Verhaltensanzeichen (zum Beispiel eine Personenschlange vor einer Geschifts-
bank) oder der Popularitit bestimmter Zukunftsnarrative kénnen wir reflexiv
ablesen, von welchen Zukiinften andere Akteur:innen ausgehen, und lassen
uns deshalb auf diese ein.

Fiir Geldvertrauen und -erwartungen ist dies entscheidend, denn Zahlungs-
fahigkeit und Geldwert werden durch die Erwartungen und Handlungen der
von uns beobachteten Wirtschaftsteilnehmer:innen tiberhaupt erst erzeugt. Zur
Unterstreichung der Fiktionalitit und kommunikativen Dimension dieser Ver-
trauens- und Erwartungsprozesse hat der Wirtschaftswissenschaftler André Or-
léan den Begriff von kollektiven monetiren Glaubensvorstellungen eingefiihrt.'*
Diese fiktionalen und sozialen Aspekte von Vertrauens- und Erwartungsproduk-
tion hingen eng mit einem weiteren Punkt zusammen: Da Vertrauens- und
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Erwartungsdynamiken auf Unsicherheit aufbauen und von Orientierungsmar-
ken mit unvollstindigem Informationswert beeinflusst sind, verlaufen sie tiber
relativ abrupte Wechsel zwischen Stabilitdt und Instabilitit. Zum Beispiel kann
nach einer Serie von Negativanzeichen, die von Wirtschaftsteilnehmenden zu-
nichst ignoriert wurden, bei einem weiteren solchen Anzeichen die Stimmung
plotzlich kippen. Vertrauen in eine Wahrung schwindet rapide oder Erwartun-
gen erhohter Inflationsraten stellen sich innerhalb kurzer Zeit ein.

Die Geldgeschichte bietet zahlreiche Beispiele fiir solche Dynamiken. Man
denke daran, wie der schottische Bankier John Law Anfang des 18. Jahr-
hunderts in Frankreich erstmals Papiergeld in Umlauf brachte, indem er hohe
Gewinne aus Uberseekolonien in Aussicht stellte (,Mississippi Bubble*). Der
rasante Anstieg von Preisen und ein dramatischer Wertverlust der Aktien
des Uberseeunternehmens zerstorten jedoch fiir lange Zeit das Vertrauen der
Franzosen:Franzosinnen, mit Papierscheinen bezahlen und Wert speichern zu
konnen. André Orléan nennt ein weiteres Beispiel aus der franzosischen Ge-
schichte: Nach dem Ersten Weltkrieg litt Frankreich an chronischer Uberschul-
dung. Die Regierungen in dieser Phase mussten sich mehrfach bei der Zentral-
bank, der Banque de France, refinanzieren. Die Offentlichkeit interessierte sich
in diesem Kontext vor allem fiir eine Zahl, an der sie die Stabilitit oder Insta-
bilitdt der Geldordnung ablas. Dieses wirkméchtige Symbol war das Volumen
an in Zirkulation befindlichen Papiernoten. Inflation wurde gleichgesetzt mit
dieser Statistik, die auch von der Presse und Expert:innen intensiv beobachtet
wurde. Die 1924 gewihlte linke Regierung stiirzte nach nur einem Jahr im
Amt, weil die entsprechende Statistik eine als exzessiv wahrgenommene Aus-
weitung anzeigte; schnell kam es zu einer Geldkrise.

In den vergangenen Jahren hat sich eine breitere Forschung um die spe-
zifische Rolle von Zentralbanken in diesen Vertrauens- und Erwartungsdyna-
miken entwickelt. Insbesondere seit dem Zusammenbruch des Festwechsel-
kurssystems von Bretton Woods 1973 sind Zentralbanken ins Zentrum der
Aufmerksamkeit geriickt, und Wirtschaftsakteur:innen beobachten vor allem
die Entscheidungen und Mitteilungen dieser Institutionen, um Erwartungen
tiber Inflations- und Konjunkturentwicklungen zu bilden. Dies ist in extremem
MaBe auf den Finanzmirkten der Fall, wo Teilnehmer:innen explizite Wetten
auf die Zinsentscheidungen der Notenbanken eingehen; aber auch bei Tarif-
verhandlungen schauen Akteur:innen genau auf die Entscheidungen, Ankiin-
digungen und Prognosen von Zentralbanken. Ein wesentlicher Wandel - eine
,stille Revolution®, so der Wirtschaftswissenschaftler Alan Blinder - besteht



nun darin, dass Zentralbanken ihre eigene Bedeutung in monetdren Vertrau-
ens- und Erwartungsdynamiken explizit beriicksichtigen und diese mit ver-
schiedenen Methoden zu beeinflussen oder gar zu steuern versuchen.'®> Hierfiir
hat sich ein ganzer Komplex von Techniken des Erwartungsmanagements ent-
wickelt, der mit der systematischen Beobachtung von Erwartungen und ihrer
Beriicksichtigung in Prognosemodellen beginnt und iiber die Etablierung er-
wartungssteuernder sowie vertrauensstiftender Entscheidungsverfahren bis hin
zu strategischer 6ffentlicher Kommunikation reicht.

Die Entwicklung und Verbreitung von Erwartungsmanagement scheint eine
Erfolgsgeschichte darzustellen. Der Sozialanthropologe Douglas Holmes argu-
mentiert, dass die Deutsche Bundesbank mit der Einfiithrung eines Programms
der Geldmengensteuerung bereits Ende 1974 ein Experiment in explizitem Er-
wartungsmanagement begann.'® Die Ankiindigung von jihrlichen Geldmen-
genzielen sollte kommunizieren, dass die Bundesbank die Inflationskontrolle
vor anderen Zielen priorisierte und ihre Entscheidungen konsequent an diesem
Ziel auszurichten beabsichtigte. Dabei diente nach Holmes die Sprache des
Monetarismus, der zu dieser Zeit vor allem von Milton Friedman propagiert
wurde, rhetorischen Zwecken, weil Monetarismus simple Kausalititen zwi-
schen gesteuerter Geldschopfung und Inflationsentwicklung unterstellt und so
die Inflationsbekdmpfung von anderen wirtschaftspolitischen Aspekten sym-
bolisch abschirmt. Interne Organisationsprozesse in der Bundesbank sowie ihre
genaue Justierung von Transparenz und Geheimhaltung legen nahe, dass die
deutschen Zentralbanker Erwartungen zu einem expliziten Gegenstand ihrer
politischen Interventionen machten.

Die eigentliche ,Erwartungsrevolution“ kam aber in den meisten Landern
erst in den 1990er-Jahren mit der Durchsetzung von Zinssteuerung zur Errei-
chung oftmals explizit formulierter Inflationsziele - dem inflation targeting."’
Drei Faktoren kamen hier zusammen: Erstens legte die sich damals zum Main-
stream entwickelnde neokeynesianische Wirtschaftstheorie nahe, dass Inflati-
onserwartungen den entscheidenden Mechanismus im Preis- und Konjunktur-
geschehen ausmachten; zweitens hatten Expansionsprozesse und Innovationen
auf Finanzmairkten die Bedeutung von Inflations- und Zinserwartungen massiv
gesteigert; und drittens hatten Zentralbanker:innen, manchmal zufillig und
manchmal planvoll, Instrumente entdeckt, mit denen sie Inflationserwartun-
gen direkt, anstatt iiber den Umweg von Geldmengenzielen, beeinflussen zu
konnen glaubten. Diese Instrumente bestanden wiederum aus drei Komponen-
ten: erstens der Definition eines Inflationsziels; zweitens der Veréffentlichung
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regelmaBiger Vorhersagen des von der Zentralbank erwarteten Inflations-
geschehens; und drittens der Einfiihrung von internen Verfahren, die Entschei-
dungen iiber Zinsen im Geldmarkt systematisch an den eigenen Vorhersagen
der Zentralbank orientierten, im Sinne eines Gegensteuerns bei Abweichungen
von den ausgegebenen ZielgroBen. Das entscheidende Zeichen des Erfolgs fiir
dieses inflation targeting bestand in der Verankerung langfristiger Inflations-
erwartungen, die selbst im Fall von Abweichungen der tatsdchlichen Inflati-
onsentwicklung von den ZielgroBen bei nahe zwei Prozent verharrten.

In jlingster Zeit mehren sich jedoch die Zweifel an dieser Erfolgsgeschichte
und fiihren zu einer Neureflexion {iber die Bedeutung von Erwartungen und
Vertrauen in der Geldpolitik. So gibt es kaum eine plausible Theorie und fast
keine empirische Evidenz dazu, wie genau sich Erwartungen in das tatsich-
liche Inflationsgeschehen iibersetzen. Es konnte gut sein, wie jlingst eine Stu-
die nahelegte, dass die Kausalitit andersherum verlduft oder sich zumindest
wesentlich komplexer darstellt.’® So kénnte es sein, dass ab spétestens den
1990er-Jahren von der Geldpolitik nur geringfiigig beeinflusste strukturelle
Faktoren, etwa der beschriebene Verlust von Verhandlungsmacht aufseiten der
Arbeitnehmer:innen, die Flutung der Weltmérkte mit giinstigen chinesischen
Produkten oder der demografische Wandel, zu Deflationstendenzen fiihrten.
Nachdem Finanzmarktakteur:innen, Arbeitnehmer:innen und andere diese
Tendenzen erfahren und beobachtet hatten, passten sie mutmaBlich ihre Infla-
tionserwartungen an. Unter gegebenen Umsténden schien es fiir Wirtschafts-
teilnehmer:innen unwahrscheinlich, dass sich Inflationskrifte freisetzten. Zen-
tralbanken, die die Verankerung niedriger Inflationserwartungen als Erfolg
ihres Erwartungsmanagements reklamierten, profitierten in Wirklichkeit von
dieser Ubersetzung struktureller Faktoren in ein verandertes Erwartungsklima.

Zu dieser skeptischen Perspektive passt jedenfalls, was wir in den 2010er-
bis frithen 2020er-Jahren beobachten konnten: Nach der Weltfinanzkrise von
2008 und in der darauffolgenden Grofen Rezession bestand ein Hauptziel von
Zentralbanken darin, die auf unter zwei Prozent abgesackten Inflationserwar-
tungen und -raten wieder auf die Zielwerte zu heben. Doch dies gelang {iber
lange Strecken nicht, weil Marktteilnehmende andauernde Deflationstenden-
zen erwarteten. Auch Prognosen iiber die tatsidchliche Inflationsentwicklung,
die aus den neokeynesianischen Modellen der Zentralbanken hervorgingen
und als Orientierungsmarken der Geldpolitik dienten, erwiesen sich regelmifig
als falsch. Trotz hoher Beschiftigungsgrade blieben Teuerungsraten deutlich
unter zwei Prozent. Als die Inflation schlieBlich zunahm, geschah dies plétzlich



und als Ergebnis realékonomischer Impulse, insbesondere aufgrund von Liefer-
kettenunterbrechungen und rasant gestiegenen Energie- und Rohstoffpreisen.
In der Folge verdnderte sich auch das Erwartungsklima, und dies mit einer
Dynamik, die sich kaum durch ausgegebene Inflationsziele oder 6ffentliche
Verlautbarungen einfangen lieB.

Diese Erfahrungen regen vor allem Zweifel an Theorien, in denen Er-
wartungen als unabhéngige kausale Variablen begriffen werden, die sich als
Informationsverarbeitungs- und Optimierungsfunktionen ausdriicken lassen.
Zudem haben die vergangenen Jahre deutlich gezeigt, dass der lange Zeit vor-
herrschende Optimismus gegeniiber technokratischem Erwartungsmanagement
fehl am Platz ist. Sofern die Koordination von Erwartungen gelingt, liegt dies
vor allem daran, dass Zentralbanken sich Institutionen und Machtstrukturen
nutzbar machen, die eine entsprechende Koordination begiinstigen. Ein pro-
minentes Beispiel hierfiir ist die Bundesbank, deren Monetarismus maBgeblich
davon abhing, dass insbesondere die Gewerkschaften, aber auch die 6ffentliche
Hand Warnungen der Notenbank beziiglich der Geldpolitik bei Lohnverhand-
lungen und Ausgabenentscheidungen beriicksichtigten. Die Bundesbank profi-
tierte also vom deutschen Korporatismus und nutzte diesen fiir eine spezifische
Form des Erwartungsmanagements, das anderswo - aufgrund des Fehlens ent-
sprechender Institutionen - misslang.!®* Demgegeniiber entwickelte sich in den
USA und in anderen Lindern eine alternative, auf Finanzmérkte ausgerichtete
Version von Erwartungsmanagement, die an die hegemoniale Stellung dieser
Mirkte im Wirtschaftsgeschehen ankniipfte. Die Sorge der Notenbanker:innen
galt den beobachtbaren oder antizipierten Reaktionen von Marktteilnehmenden
auf ihre Entscheidungen und Ankiindigungen. Marktakteur:innen konnten un-
terstellen, dass Zentralbanken auf ihre Erwartungen (vorauseilend) reagieren.
Dieses Koordinationsspiel herrschte in den 1990er- und 2000er-Jahren vor,
mit dem Preis der Ausblendung von fundamentalen Unsicherheiten, wie sie
spatestens seit der Corona-Pandemie und mit Russlands Angriffskrieg gegen
die Ukraine wieder ins Bewusstsein getreten sind.

Zentralbanken als Banken des Finanzsystems

Bei allen Erkenntnisgewinnen aus den genannten sozialwissenschaftlichen
Ansétzen gibt es einen merkwiirdigen blinden Fleck sowohl in der Literatur
zu Verteilungskonflikten als auch in der Diskussion um Vertrauen und Erwar-
tungsmanagement. Dieser besteht darin, dass die Eigenheit von Zentralbanken
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als Banken wenig Beriicksichtigung findet. Fiir die Verteilungskonflikt-Lite-
ratur ist zwar entscheidend, dass Zentralbanken von gewihlten Regierungen
unabhingig sind; das besondere Ohr der Zentralbanken fiir die Interessen von
Eigentlimer:innen und Manager:innen von Kapital begiinstigt dieser Literatur
zufolge Politiken, die eher Inflationsbekdmpfung als Beschiftigungsforderung
priorisieren. Fiir diese politischen Priferenzen ist nun jedoch unerheblich,
dass Zentralbanken selbst wiederum Banktransaktionen durchfiihren und eine
Bankbilanz aufweisen. Gleichfalls wird in der Literatur zu Erwartungsmanage-
ment zwar auf die wachsende Bedeutung von Finanzmirkten als priméres und
privilegiertes Publikum von Zentralbankmitteilungen eingegangen, mit der Be-
tonung von Kommunikation als eigentlichem Steuerungsinstrument wird aber
gerade die operative Dimension von Zentralbankpolitik und die Verankerung
der Organisationen im Finanzsystem vernachlissigt.?

Mit einem historischen Blick ist aber wohl kaum zu iibersehen, dass Zen-
tralbanken zunichst einmal als Banken entstanden, ohne dass ihnen klare
wirtschaftspolitische Aufgaben wie Inflationskontrolle zukamen. Die bis Mitte
des 19. Jahrhunderts gegriindeten Zentralbanken fungierten primér als Haus-
banken fiir Regierungen zur Finanzierung von Kriegen unter Involvierung (und
Privilegierung) privater Finanzeliten.? Spétere Griindungen oder Umwandlun-
gen aus Geschiftsbanken waren durch zwei Dynamiken geprégt: der Zentra-
lisierung von Notenausgabe und der kontrazyklischen Kreditvergabe wihrend
Finanzkrisen, vor allem an andere Bankinstitute (lender of last resort).?> Von
modernem Zentralbankenwesen spricht man ab dem spiten 19. Jahrhundert,
als die allermeisten Zentralbanken ihre primére Rolle als Refinanzierungsbank
fiir andere Banken entwickelt und sich damit vom kommerziellen Banken-
geschift differenziert hatten.?®> Einhergehend mit dieser spezifischen Rolle war
unter den Akteur:innen in Zentralbanken bis weit ins 20. Jahrhundert die Auf-
fassung verbreitet, sich an Aufgaben, Praktiken und Rationalitdten des Finanz-
wesens zu orientieren, anstatt in wirtschaftspolitischen Begriffen zu denken.?*

Nicht nur aus historischen, sondern auch aus systematischen Griinden
ist diese Verankerung im Finanzsystem und die Rolle von Zentralbanken als
Bankiers fiir Geschiftsbanken sowie Staaten von Interesse. Denn erstens bil-
den Kredit- und Bilanzgeschifte die Basis fiir jedwede politische Intervention
vonseiten der Zentralbanken - darin unterscheiden sie sich grundlegend von
anderen staatlichen Behérden. Deshalb muss selbst in Analysen, die sich fiir die
realwirtschaftlichen Aspekte von Zentralbankpolitik (also Inflations- und Kon-
junktursteuerung) interessieren, danach gefragt werden, welche Moglichkeiten



und Grenzen sich aus dieser operativen Grundlage des Zentralbankwesens
ergeben. Zweitens lassen sich aber unter Bertiicksichtigung der strukturalen
Positionen und Operationen von Zentralbanken auch Aufgaben, (latente) Leis-
tungen sowie (nicht intendierte) Effekte von Zentralbankpolitik in den Blick
nehmen, die in den iiblichen Diskussionen um Geldpolitik wenig Beachtung
finden. In diesem Zusammenhang ist es plausibel zu unterstellen, dass die Kre-
ditoperationen von Zentralbanken Auswirkungen sowohl im finanziellen wie
auch im realwirtschaftlichen Bereich haben. Dies steht der tiblichen Denkweise
der Okonomik entgegen, die dem sogenannten Tinbergen-Prinzip folgend da-
von ausgeht, dass die Instrumente der Wirtschaftspolitik jeweils nur einem
Zweck (etwa die Zinssteuerung der Inflationskontrolle) dienen (sollten).

Der erste Punkt, die Bedingtheit von Geldpolitik durch die operativen
Moglichkeiten von Zentralbanken, lasst sich mit dem Begriff infrastrukturel-
ler Macht grundsitzlicher fassen. Dieser vom Soziologen Michael Mann ein-
gefiihrte Begriff driickt aus, dass samtliche Staaten, vor allem aber die liberalen
westlichen Demokratien, sich tiber die Ausweitung von Sphéren mehr oder we-
niger freiwilliger Gefolgschaft entwickelt haben. Die Androhung und tatsich-
liche Ausiibung von Gewalt zur Durchsetzung von politischen Entscheidungen
und Gesetzen treten immer mehr in den Hintergrund. Stattdessen kniipfen
Staaten ein Band der Macht mit Biirger:innen, indem sie Routinen und Inte-
ressenverfolgungen dieser Akteur:innen so lenken, dass politische Zwecke mit-
erfiillt werden. Das geregelte gesellschaftliche und insbesondere wirtschaftliche
Geschehen stellt also diejenigen Infrastrukturen bereit, die Machtausiibung er-
moglichen. Im Umkehrschluss gibt dies Biirger:innen stirkeren Einfluss auf die
Moglichkeiten und Grenzen staatlicher Politik.>

Obwohl Mann bei der Entwicklung dieses Begriffs Zentralbanken gar nicht
im Blick hatte, sind diese wie kaum eine andere staatliche Einheit vom Aufbau
und Einsatz infrastruktureller Macht abhéngig. Denn nicht nur ihr Erwartungs-
management, sondern auch ihre Kreditgeschifte setzen darauf, dass andere
Akteur:innen aus Interesse und/oder Gewohnheit ihre Handlungen mit den No-
tenbanken koordinieren. Zwar kdnnen Zentralbanken Vorschriften fiir Mindest-
einlagen der Banken bei ihnen definieren und dann die Konditionen bestimmen,
unter denen sich Banken diese Einlagen leihen (mit welchen Sicherheiten und zu
welchem Zinssatz). Doch spielen Mindestreservevorschriften heutzutage kaum
noch eine Rolle; die Nachfrage nach Reserven (also der Einlagen von Geschéfts-
banken bei der Zentralbank) ergibt sich primir aus den sich dndernden Liquidi-
tatssituationen der Banken und den Konditionen auf dem privaten Geldmarkt.
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Die stabile Umsetzung von Geldpolitik setzt deshalb eine enge Verzahnung
von Zentral- und Geschiftsbanken, 6ffentlichen Interventionen und privaten
Liquiditatspraktiken voraus. Noch wichtiger ist jedoch, dass Zentralbanken mit
ihren Kreditgeschiften oftmals nur die Konditionen fiir eine sehr kurzfristige -
groBtenteils eintdgige - Liquidititsversorgung der Banken direkt kontrollieren.
Sowohl Geldmarktbedingungen, die fiir das wachsende Finanzsystem jenseits
des formellen Bankensektors von Bedeutung sind, als auch die Konditionen
flir langerfristige Kredite, etwa fiir Unternehmen oder Haushalte, kontrollieren
Zentralbanken nicht unmittelbar. Deshalb sind Zentralbanken essenziell darauf
angewiesen, dass sich ihre kurzfristigen Refinanzierungsbedingungen fiir Ban-
ken nach stabilen Mustern in breitere Geldmarktsédtze und lédngerfristige Kredit-
bedingungen iibersetzen. Hierfiir sind die Strukturen und Praktiken in Finanz-
systemen entscheidend, die diejenigen Infrastrukturen bereitstellen, aus denen
Zentralbanken ihre geldpolitische Steuerungsmacht gewinnen.

Wie die spezifische infrastrukturelle Macht von Zentralbanken ihre Steue-
rungsmoglichkeiten prégt, lasst sich mit Beispielen erfolgreicher und gescheiter-
ter Geldpolitik seit den 1970er-Jahren zeigen. In Deutschland etwa gelang es ab
Mitte der 1970er-Jahre, mit der Bekanntgabe von Geldmengenzielen die Inflation
in den Griff zu bekommen, weil die Bundesbank von relativ stabilen Bedingun-
gen zur Beeinflussung makrofinanzieller und 6konomischer Prozesse profitierte.
Das auf Universalbanken fuBende Finanzsystem in Deutschland diente als In-
frastruktur zur Ubersetzung von Anderungen kurzfristiger Refinanzierungskon-
ditionen in langfristige Kreditvergabe und Sparverhalten, mit erwartbaren Ef-
fekten auf Nachfrage und Investitionen. In GroBbritannien hingegen scheiterten
entsprechende Steuerungsversuche in den frithen 1970er-Jahren unter anderem
auch deshalb, weil gleichzeitig mit Versuchen der Geldmengenkontrolle Banken
ihre Geschéfte massiv im Bereich der Konsumenten- und Immobilienkredite aus-
weiteten und in die unregulierten Eurodollar-Mirkte einstiegen (siehe dazu den
Beitrag von ANDREA BINDER in diesem Band). Dies unterminierte die RegelméaBig-
keiten zwischen Liquiditdtsverhalten der Banken, Geldmérkten und allgemeinen
Kreditkonditionen, auf die die Bank of England zur Justierung ihrer Interventio-
nen angewiesen war. In den 1990er-Jahren zeigte sich dann aber fiir die Bank
of England ein neues Muster, das ihre Erfolge mit der damals eingefiihrten Stra-
tegie des inflation targeting untermauerte: Durch die Liberalisierung und stir-
kere Verzahnung von Geldmérkten sowie die stark angestiegene Verschuldung
privater Haushalte ergaben sich neue Moglichkeiten, iiber die kontrollierte, von
den Mirkten erwartbare Anderung von Zinsen makrodkonomische Nachfrage



zu steuern. Auch fiir die US-amerikanische Federal Reserve erwiesen sich die
Ausweitung des Schattenbankensystems und die wachsende Abhingigkeit der
Wirtschaft von Kreditwachstum und Wertsteigerungen von Vermogenstiteln als
Quellen wachsender infrastruktureller Macht. Das groBe Prestige und die zuneh-
mende Bedeutung von Zentralbanken in den 1990er- und 2000er-Jahren hatten
also auch mit ihren spezifischen infrastrukturellen Beziehungen zu expandieren-
den, marktférmigen Finanzsystemen zu tun.?®

Da Zentralbanken auf Verbindungen mit dem Finanzsystem angewiesen
sind und operativ mit diesem System interagieren, haben ihre Interventionen
aber auch immer Effekte innerhalb dieses Systems - und dies jenseits der Frage,
ob diese Effekte Resultate expliziter regulatorischer Bemiithungen oder Neben-
effekte von MaBnahmen zur Verfolgung anderer Ziele sind. Im frithen Zentral-
bankwesen des 19. Jahrhunderts tauchte diese Problematik vor allem mit Be-
zug auf Kreditzyklen und -krisen auf. Wollten Zentralbanker:innen verhindern,
dass Geschiftsbanken sich zu stark auf den Zugang zu Notenbankliquiditit in
Krisenzeiten verlieBen und deshalb womdéglich in guten Zeiten bereit waren,
ihre Bilanzen zu schnell und mit riskanteren Krediten auszuweiten, so mussten
sie entsprechende Vorkehrungen treffen. Diese konnten in der Eingrenzung der
akzeptierten Sicherheiten oder in kontrazyklischer Zinspolitik bestehen - in
Expansionsphasen sorgte man fiir eine Drosselung der Kreditvergabe durch
hohere Refinanzierungskosten.

Doch diese regulatorischen Ansétze und Aufsichtspraktiken kamen vor al-
lem aus der Pragmatik des Bankwesens und fanden keinen rechten Platz in den
Zentralbankpolitiken des 20. Jahrhunderts.” Eine mangelnde Auseinanderset-
zung mit Regulierungs- und Aufsichtsfragen fiel bis in die 1970er-Jahre aller-
dings kaum ins Gewicht, weil sich die Bankensysteme in der Nachkriegszeit
ohnehin als relativ stabil erwiesen. Fordernd waren sicherlich die positiven
gesamtwirtschaftlichen Umstinde, aber auch die erheblichen Einschrinkun-
gen und Begrenzungen fiir Banken. So wollten Staaten in der Nachkriegs-
zeit den Kapitalverkehr einschranken, um Kapital in der Aufbauphase im Land
zu behalten. Ferner spielten in GroBbritannien und anderswo Regulierungen
eine wichtige Rolle, die Banken dazu veranlassten, die Staatsfinanzierung zu
unterstiitzen. Dadurch bildeten sich groBe Bestinde quasi ausfallsicherer Ver-
mogen auf den Bankbilanzen, die von den Notenbanken als Sicherheiten fiir
Refinanzierungszwecke akzeptiert wurden.?® Die ,finanzielle Repression® der
Nachkriegszeit, die auch von Zentralbanken mitgetragen wurde, erzeugte dem-
nach Finanzstabilitit als weitgehend ungeplanten Nebeneffekt.
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Ab den 1970er-Jahren 16ste sich allerdings diese Konstellation auf und Zen-
tralbanken blieben eine neue, an die Umstinde angepasste Antwort auf die Re-
gulierungs- und Aufsichtsfragen schuldig. Risiken in Finanzsystemen nahmen
erheblich zu. Kreditschopfung und die Ubernahme von Schuldentiteln in Bank-
bilanzen weiteten sich auf riskantere Bereiche, vor allem das Hypothekarwesen,
aus. Auch die Finanzierung dieser Positionen dnderte sich: Die relative Bedeu-
tung von Kundeneinlagen (auf Giro- und Sparkonten) nahm ab und die Volumina
auf verschiedenen Geldmirkten, wie Eurodollar, beliehene Kredite (repurchase
agreements) oder fiir kurzfristige Schuldscheine (commercial paper) wuchsen
massiv. Zudem mischten in immer stirkerem MaBe solche Akteure im Kredit-
geschift mit, die gar keine direkten Refinanzierungsmoglichkeiten bei Zentral-
banken hatten - etwa Geldmarktfonds oder von den Banken aufgesetzte spezielle
Investitionsvehikel (special purpose vehicles). Im Lauf dieser Entwicklungen
wurden dann Schritt fiir Schritt jene Regulierungen und Einschriankungen abge-
baut, die das Kreditgeschéft bis in die 1970er-Jahre in Grenzen gehalten hatten.
Gleichzeitig riickte in dieser Phase fiir Zentralbanken das Inflationsproblem ins
Zentrum. Die Legitimation der Geldhiiter:innen hing nun vor allem daran, die
hohen Teuerungsraten nach dem Olpreisschock 1973 in den Griff zu bekommen.
Die Frage, wie der traditionellen Bedeutung von Zentralbanken in der Regulie-
rung des Finanzsystems in dieser neuen Konstellation hoherer Risiken Rechnung
getragen werden konnte, wurde unter den Tisch fallen gelassen. Wichtig war von
nun an, dass Finanzsysteme so funktionierten, dass sie die Inflationskontrolle
unterstiitzten. Finanzstabilitdt hingegen wurde auf die Frage der Kapitalaus-
stattungen von Banken reduziert und in den meisten Lindern aus dem Auf-
gabenkreis der Zentralbanken herausgelost. Wahrend also explizite Regulierung
und Aufsicht vom Kerngeschift der Zentralbanken entkoppelt wurde, iibten die
Geldpolitiker:innen ihren Einfluss auf das Risikoverhalten und die Strukturen im
Finanzsystem mit Blick auf ihre eigenen wirtschaftspolitischen Ziele aus, ohne
dabei finanzpolitische Verantwortung fiir die Nebeneffekte zu tibernehmen.

Deutschland bildete bis in die 1990er-Jahre in dieser Hinsicht einen Aus-
nahmefall. Dies nicht deshalb, weil die Bundesbank per se stirkere Regulie-
rungsambitionen als andere Zentralbanken hatte. Vielmehr fiihrte der von ihr
praktizierte Monetarismus - der Versuch der Geldmengensteuerung - dazu, dass
sie auf die Stabilitit des deutschen Finanzsystems mit Universalbanken baute.
Deshalb unterband sie die Einfiihrung neuer Geldmarktinstrumente und setzte
relativ strenge Liquiditdtsvorschriften durch. Beim inflation targeting hingegen
waren die Zentralbanker:innen auf ganz andere Strukturen im Finanzsystem



angewiesen. Nun ging es darum, bei der Entwicklung und Konsolidierung von
Mairkten zu helfen, die moglichst sensibel und schnell auf die Zinssignale der
Notenbanken reagierten und diese Signale effektiv in Vermoégenspreise und
langerfristige Finanzierungsbedingungen {ibersetzten. Zentralbanken, die dem
inflation targeting folgten, setzten sich deshalb fiir den Ausbau der Geldméarkte
und ihre stirkere Integration ein. Dies hatte dann erneut unbeabsichtigte Effekte
fiir die Finanzstabilitdt - in diesem Fall allerdings weniger glinstige als in der
Nachkriegszeit oder beim Beispiel des deutschen Monetarismus. Banken und
andere Finanzakteure gingen dazu tiber, sich in immer stirkerem MaBe auf das
Funktionieren eines hochintegrierten, globalen Geldmarktsystems zu verlassen.
Allein im Zeitraum von 2000 bis 2007 verdoppelte sich das Volumen der Ver-
mogenstitel auf den Bilanzen von US-amerikanischen Investmentbanken, die
durch sehr kurzfristige Schulden auf dem Geldmarkt finanziert waren. Diese
Finanzierungsmethoden erwiesen sich als fatal, denn mit einem Riickgang
der Vermogenswerte und wachsendem Misstrauen verschwand im Zeitraum
2007/08 auch relativ schnell die zuvor angewachsene Liquiditit. Geldmérkte
brachen génzlich zusammen oder boten nur noch Finanzierungskonditionen,
die fiir die Schuldner nicht zu erfiillen waren. Dies rief dann unweigerlich die
Zentralbanken auf den Plan, weil sie die einzigen Organisationen sind, die in
diesen Situationen entgegen dem Abwirtstrend allgemein akzeptierte Liquidi-
tit iiber Reserveschopfung erzeugen und bereitstellen konnen.

In der Folge der Weltfinanzkrise 2008 gab es denn auch einige kritische
Analysen zur Trennung von Zentralbankpolitik und Regulierungsverantwort-
lichkeiten. Einige Autor:innen zeigten den Einfluss von Zentralbanken auf
Finanzmarktbedingungen auf und reartikulierten die alte Frage, wie die Rolle
der Notenbanken als Kreditgeber der letzten Instanz so ausgestaltet werden
konnte, dass Fehlanreize vermieden wiirden.”® Allerdings fiihrten diese Dis-
kussionen nicht dazu, dass den Interdependenzen von Geldpolitik, Finanzauf-
sicht und -regulierung stirkere institutionalisierte Aufmerksamkeit geschenkt
wurde. Stattdessen etablierte sich relativ schnell der Konsens, dass zwar neue
Regulierungsziele und -methoden eingefiihrt werden miissten, dass diese aber
getrennt von der Geldpolitik institutionalisiert werden sollten. Unter dem
Stichwort ,makroprudentielle Regulierung” hat sich seitdem ein neuer Auf-
gabenbereich etabliert, der zwar oftmals in Zentralbanken angesiedelt ist, aber
von der eigentlichen Geldpolitik abgeschirmt wird.3°

Die Ironie dieser Entwicklung liegt darin, dass Zentralbanken seit 2008
Programme eingefiihrt haben, die die unterstellte und organisatorisch
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festgeschriebene Trennung von Finanzmarktpolitik und makrookonomischer
Steuerung noch zweifelhafter macht. Quantitative Lockerungen - groBange-
legte Aufkéufe offentlicher und privater Anleihen - sind zugleich Geld- und
Finanzmarktpolitik, ohne dass Zentralbanker:innen diese Verquickung ein-
gestehen. Dies zeigt sich schon an der Entstehungsgeschichte dieser Interven-
tionstechniken: Die US-amerikanische Notenbank weitete ihre Bilanz bereits
im Herbst 2008 durch verschiedene Liquiditdtsprogramme fiir Banken, Geld-
marktfonds, Teilnehmer auf dem Markt fiir kurzfristige Schuldscheine und
schlieBlich fiir Halter von riskanten Vermégenstiteln wie Hypotheken und Kon-
sumentenkrediten massiv aus. Vor der Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers betrug das Bilanzvolumen der Federal Reserve (Fed) 924 Milliarden
US-Dollar, im Dezember desselben Jahres, also nach der Lehman-Pleite, bereits
2262 Milliarden. Auch operativ verschob sich die Grenze durch diese Krisen-
interventionen. Bereits mit ihrem Programm zur Unterstiitzung des Hypothe-
kar- und Konsumentenkreditmarktes begann die Fed, Papiere direkt auf dem
Markt zu kaufen, anstatt sich auf die Refinanzierung der Geschéftsbanken zu
beschrianken. Die Ausweitung dieser Vermogenstitelkdufe im Dezember 2008
mit dem expliziten Ziel der Verbesserung von allgemeinen Kredit- und Markt-
bedingungen - die offizielle Bekanntgabe von quantitative easing - war dann
nur ein kleiner nichster Schritt.>® Ahnliches lisst sich bei anderen Zentral-
banken beobachten: Ihre Bilanzen wuchsen 2008/09 zunichst, um das Finanz-
system zu stabilisieren - in der Eurozone zudem, um das Ansteigen der Kre-
ditkosten fiir siideuropéische Staaten, vor allem Italien, zu verhindern. Viele
Akteur:innen wussten in dieser ersten Phase zunéchst iiberhaupt nicht, wie
man die Kdufe makrokonomisch begriinden konnte.

Doch auch nachdem sich ab circa 2012 der Fokus vom Finanzkrisenma-
nagement auf die Férderung von Beschiftigung und Wachstum verschob und
makrookonomische Argumente fiir die Anleihenkiufe gefunden waren, blieben
die Finanzmarktaspekte der Kaufprogramme uniibersehbar. Denn der wesentli-
che Mechanismus, {iber den die Programme expansive Effekte ausldsen sollten,
bestand darin, die Risikowahrnehmungen und -einschitzungen von (vor allem
professionellen) Anleger:innen zu beeinflussen. Diese sollten dazu gebracht wer-
den, die von den Zentralbanken aufgekauften Anleihen durch &hnliche, aber
riskantere Titel zu ersetzen. Die Idee war, dass diese Beeinflussung des Risiko-
verhaltens schlieBlich die Preise fiir eine groBe Bandbreite von Vermdgenstiteln
anheben wiirde, wodurch Haushalte mit Titeln in ihrem Bestand einen Ver-
mogenszuwachs erfuhren. Gesamtwirtschaftliche Nachfrage sollte also auf dem



Wege boomender Finanzmérkte geférdert werden. Die Forschung hat denn auch
gezeigt, dass Anleihenkaufprogramme in ihrer Effektivitit von der Konjunktur
der Mérkte abhingen. Boomen diese sowieso schon, ist der Effekt von quan-
titativen Lockerungen gering; bei Verunsicherungen und (wahrgenommenen)
Krisengefahren haben die Zentralbankinterventionen jedoch starke Wirkungen.?

Der allgemeinere Punkt, der durch die Politiken der vergangenen Jahre also
nochmals allzu deutlich wird, ist, dass man die Verhaltensweisen von Zentral-
banken, die Funktionsweisen von Geldpolitik und die (offiziell geleugneten)
Verstrickungen von Geld- mit Finanzmarktpolitik besser versteht, wenn man
die Rolle von Zentralbanken als Bankiers fiir andere (Schatten-)Banken in
Rechnung stellt. Wesentliche Entwicklungen der Geldpolitik lassen sich zu-
mindest teilweise aus den spezifischen Moglichkeiten heraus erkldren, die sich
flir Notenbanker:innen innerhalb bestimmter Finanzsysteme ergeben. Zentral-
banker:innen stellen gewo6hnlich die makrookonomischen Konsequenzen ihrer
MaBnahmen in den Vordergrund - ihren Beitrag zu Inflationsbekampfung und
stabilem Wachstum. Dies ergibt sich nicht nur daraus, dass sie mit diesen Auf-
gaben gesetzlich betraut sind, sondern auch aus den dominanten Denkweisen,
die von makro6konomischen Theorien geprigt sind. Die Interdependenzen von
Geldpolitik und Finanzpolitik werden weitestgehend ausgeblendet, um Ent-
scheidungsprozesse mit Bezug auf gesetzliche Ziele und unterstellte Kausal-
zusammenhinge organisieren zu kénnen. Dies ist verstdndlich, sollte aber
Forscher:innen und kritische Beobachter:innen nicht davon abhalten, ihre Auf-
merksamkeit auf die weiterhin ungeldsten Interdependenzprobleme zu lenken.

Sozialwissenschaftliche Aufklarung als Korrektiv
zu wirtschaftswissenschaftlichem Kontrollwissen

Auf je eigene Weise zeigen die hier diskutierten Ansitze, wie man mit den
Mitteln der Sozialwissenschaften Zentralbankpolitiken in groBere Zusammen-
hinge stellen und tiefere Ursachen fiir ihren Wandel identifizieren kann. Aus
der Perspektive von Verteilungskonflikten ist Geldpolitik ein Bestandteil von
Wirtschaftspolitik - sie beeinflusst die konjunkturelle sowie langerfristige Ent-
wicklung der Okonomie und ihre Verteilungsstrukturen. Deshalb gibt es keine
neutrale Geldpolitik. Es geht einerseits um die Frage, welche Interessen do-
minieren, und andererseits darum, Differenzen in den Effekten von restrikti-
ven oder expansiven Interventionen auszumachen. Dabei zeigt sich aus einer
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historischen und soziologischen Perspektive, dass Geldpolitik immer im Kon-
text zu sehen ist. Neben geldpolitischen Entscheidungen, die sich tiber Kredit-,
Vermogens- und Wechselkursmechanismen auf Wachstum und Inflation aus-
wirken, bestimmen n&mlich auch weitere Politiken und Regulierungen sowie
strukturelle Faktoren darliber, wie sich ,Preiskimpfe* entwickeln und wie
Preisbildungen auf verschiedenen Mirkten (etwa Arbeits- und Giiterméarkten)
miteinander zusammenhéngen.

Die Quintessenz aus der Literatur zu Vertrauen und Erwartungen ist, dass
Geldpolitik Bestandteil von Kommunikations- und Transaktionsprozessen ist,
die mehr sind als die Summe von Einzelentscheidungen. Geteilte Narrative
und Imitationsverhalten unter Wirtschaftsteilnehmenden sorgen dafiir, dass
sich Vorstellungen iiber den Wert des Geldes gesellschaftlich verbreiten. Zeiten
von Stabilitit sind Phasen, in denen sich hegemoniale Vorstellungen etablieren
konnen. Elitenwissen, die in Institutionen eingeschriebenen Denkweisen und
populidre Narrative erzeugen im Zusammenspiel spezifische Grundannahmen
und Erwartungsschemata, nach denen Geld gedeutet und benutzt wird. In der
Phase nach 1970 haben sich Zentralbanken zu aktiven Managern solcher hege-
monialen Geldvorstellungen entwickelt und ihre Geldpolitiken in unterschied-
lichen Konstellationen auf diesen Hegemonien aufgebaut. Allerdings zeigt sich
in Krisenzeiten, wie wenig Kontrolle letztlich selbst Zentralbanker:innen {iber
die dynamischen Verinderungen von Gelderwartungen und -vertrauen haben.
Erwartungsmanagement erweist sich als impotent, wenn Machtstrukturen bro-
ckeln (oder Konfliktzuspitzungen herbeifiihren), gesellschaftliche Institutionen
versagen und bisherige populdre Narrative aufgrund inkongruenter Erfahrun-
gen infrage stehen.

Zuletzt zeigt vor allem die historische, aber auch neuere soziologische und
politikwissenschaftliche Forschung, dass man auch an einem ganz anderen
Punkt ansetzen kann. Man fragt dann nicht nach den mit Wirtschaftspolitik
einhergehenden Konflikten oder den Problemen der Herstellung von Geldver-
trauen und Stabilitdtserwartungen, sondern betrachtet Notenbanken als zen-
trale Bankinstitute innerhalb von Finanzsystemen. Eine solche Sichtweise of-
fenbart Organisationen, die ihre Geldpolitiken maBgeblich danach ausrichten,
welche Moglichkeiten und Grenzen sich ihnen aufgrund ihrer Beziehungen und
Routinen mit finanzwirtschaftlichen Akteur:innen bieten. Sichtbar wird auch,
dass die Kredit- und Bilanzgeschifte der Zentralbanken vielschichtige Effekte
haben und nicht selten latente Leistungen vollbringen, die weder in Okonomik-
lehrbiichern noch in 6ffentlichen Verlautbarungen Erwdhnung finden.



Die drei diskutierten Perspektiven verhalten sich komplementar zueinander.
Man kann tiefere Einsichten in monetidre Entwicklungen und Geldpolitik da-
durch gewinnen, dass man sie integriert. Beispielsweise ist die monetére Krise
in GroBbritannien wihrend der spaten 1970er-Jahre nicht zu verstehen, wenn
man die zugespitzten Lohnkonflikte in dieser Phase auBer Acht lésst. Gleich-
zeitig begreift man nur, warum Margret Thatcher 1979 die Wahl zur Premier-
ministerin mit einem Versprechen fiir rigorose Inflationsbekdmpfung gewann,
wenn man beachtet, dass bis weit in die Mittel- und Arbeiterschicht hinein
die hohen Inflationsraten als Regierungs- oder sogar Staatsversagen wahr-
genommen wurden und letztlich zu einem Vertrauensentzug gegeniiber der
amtierenden Regierung fiihrten. Zuletzt kann eine genauere Analyse der sich
damals dramatisch dndernden operativen Beziehungen zwischen der Bank of
England und Geschiftsbanken dariiber aufkldren, warum die britische Zen-
tralbank anstatt einer inflationssenkenden Geldpolitik eher darauf setzte, die
Regierung zu Einsparungen bei den Staatsausgaben zu bringen. Die britischen
Notenbanker:innen verfiigten ndmlich nach den gescheiterten Versuchen der
Geldmengensteuerung zwischen 1970 und 1973 iiber kein konsistentes Kon-
zept der Umsetzung von Geldpolitik unter den verdnderten Bedingungen.

Im Unterschied zu einem GroBteil der wirtschaftswissenschaftlichen Litera-
tur lasst sich durch die Synthese der genannten Perspektiven zeigen, wie stark
Zentralbanken in ihren Zielen und Methoden von den spezifischen politischen,
6konomischen und finanziellen Bedingungen abhdngig sind, innerhalb derer
sie agieren. Damit zusammenhéngend ergibt sich auch eine methodologische
Stérke eines integrativen sozialwissenschaftlichen Ansatzes. Wiahrend Studien
der Wirtschaftswissenschaften meist versuchen, lineare Kausalzusammen-
hénge aufzuzeigen, die sich fiir die Steuerungsmotive von Zentralbanken nutz-
bar machen lassen, kénnen Arbeiten der Soziologie, Politik- und Geschichts-
wissenschaft kontextuell sensible Beschreibungen und Erkldrungen anbieten
sowie komplexen Kausalititen Rechnung tragen, wie etwa dem Zusammen-
wirken heterogener Prozesse, der Erzeugung unbeabsichtigter Nebenfolgen
oder dem Auftreten von Riickkopplungseffekten. Das Ethos dieser Forschung
ist weniger die technokratische Beherrschung monetérer Prozesse, sondern die
Bereitstellung von Analysen, die Beteiligte und Beobachter:innen in ihren auf-
klarerischen Interessen bestirken.

Insofern bietet die Phase, in der Zentralbankpolitiken ihre Langeweile
verloren haben, auch eine Chance. Einerseits lassen sich {iberzogene Steue-
rungserwartungen an Zentralbanken und ihre Uberhohung als unpolitische

167



168

Instanzen sowie aus dem Geschehen herausgehobene Stabilititsanker korri-
gieren. Dies konnte auch dazu fiithren, dass man sich bei der Suche nach Lo-
sungen fiir Probleme unserer Gegenwartsgesellschaft (etwa der Erderwdrmung)
starker auf andere Akteur:innen und Instrumente konzentriert. Andererseits
bietet die sozialwissenschaftliche Explikation derjenigen Interessen, Zwénge
und organisationalen Handlungslogiken, die gegenwértiges Zentralbankwesen
bestimmen, die Chance, dariiber nachzudenken, wie diese Bedingungen so
verschoben werden konnen, dass fiir die Gesellschaft bessere Ergebnisse zu-
stande kommen. Ob und in welcher Form Verdnderungen stattfinden sollen,
ist natiirlich eine politisch-demokratische und nicht eine wissenschaftlich zu
beantwortende Frage. Die hier diskutierte Forschung bietet jedoch geniigend
Anlass dazu, sie zu stellen.

Anmerkungen

1 Mervyn King, Balancing the Economic See-Saw, 14.4.2000, www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/
files/speech/2000/balancing-the-economic-see-saw, abgerufen am 16.3.2023.

2 Philip Hildebrand, Now is not the Time for Boring Central Bankers, 30.4.2012, https://www.ft.com/
content/5935095¢-92aa-11e1-b6e2-00144feab49a, abgerufen am 16.3.2023.

3 Max Weber, Wirtschaft und Gesellschaft, Tiibingen 1976 [1921], S. 36.

4 John Harry Goldthorpe, The Current Inflation: Towards a Sociological Account, in: Fred Hirsch | John
Goldthorpe (Hrsg.), The Political Economy of Inflation, London 1978, S. 186-216.

5  Douglas A. Hibbs, Political Parties and Macroeconomic Policy, in: The American Political Science Re-
view, 71 (1977) 4, S. 1467-1487.

6  Zu einem Uberblick iiber die entsprechende Diskussion in der Okonomik siehe Brian Snowdon / Ho-
ward R. Vane, Modern Macroeconomics: its Origins, Development and Current State, Cheltenham
2005, S. 135ff.

7 Siehe hierzu auch Luiz da Silva u.a., Inequality Hysteresis and the Effectiveness of Macroeconomic
Stabilisation Policies, Bank for International Settlements, Basel 2022.

8  Zu einer frithen Diskussion dieser Mechanismen siehe Fred Block, The Ruling Class Does not Rule.
Notes on the Marxist Theory of the State, in: Socialist Revolution, 33 (1977), S. 6-28.

9 Vgl. Mark Blyth [ Matthias Matthijs, Black Swans, Lame Ducks, and the Mystery of IPE's Missing
Macroeconomy, in: Review of International Political Economy, 24 (2017) 2, S. 203-231.

10 Siehe, maBgeblich, Fritz W. Scharpf, Sozialdemokratische Krisenpolitik in Europa, Frankfurt am
Main [ New York 1987.

11 Vgl. Karen Petrou, Engine of Inequality. The Fed and the Future of Wealth in America, Hoboken, NJ
2021.

12 Siehe etwa J. David Lewis | Andrew Weigert, Trust as a Social Reality, in: Social Forces, 63 (1985) 4,
S. 967-985; Niklas Luhmann, Vertrauen: ein Mechanismus der Reduktion sozialer Komplexitdt, Kon-
stanz 2014 [1968].

Leon Wansleben


http://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2000/balancing-the-economic-see-saw
http://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2000/balancing-the-economic-see-saw
https://www.ft.com/content/5935095c-92aa-11e1-b6e2-00144feab49a
https://www.ft.com/content/5935095c-92aa-11e1-b6e2-00144feab49a

15
16
17

20

21

22
23
24

25

26

27

28

29

30

Vgl. Jens Beckert, Imagined Futures: Fictional Expectations and Capitalist Dynamics, Cambridge,
Massachusetts 2016.

André Orléan, Monetary Beliefs and the Power of Central Banks, in: Jean-Philippe Touffut (Hrsg.),
Central Banks as Economic Institutions, Cheltenham [ Northampton, Massachusetts 2008, S. 7-21.

Alan Blinder, The Quiet Revolution: Central Banking Goes Modern, New Haven 2004.
Douglas R. Holmes, Economy of Words: Communicative Imperatives in Central Banks, Chicago 2013.

Vgl. Benjamin Braun, Governing the Future: the European Central Bank's Expectation Management
during the Great Moderation, in: Economy and Society, 44 (2015) 3, S. 367-391.

Jeremy B. Rudd, Why Do We Think That Inflation Expectations Matter for Inflation? (And Should
We?), in: Finance and Economics Discussion Series, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Washington, D.C. 2021.

Vgl. Peter A. Hall / Robert J. Franzese, Mixed Signals: Central Bank Independence, Coordinated Wage
Bargaining, and European Monetary Union, in: International Organization, 52 (1998) 3, S. 505-535.

Entsprechend stammt ein beliebtes Bonmot dieser Literatur von Ben Bernanke, dem ehemaligen
Prisidenten der US-amerikanischen Notenbank (Federal Reserve), der behauptete, Geldpolitik sei zu
98 Prozent Kommunikation und bestehe nur zu zwei Prozent in tatsachlichen Interventionen. Siehe
Ben S. Bernanke, Inaugurating a new blog, 30.5.2015, https://www.brookings.edu/blog/ben-bernan-
ke/2015/03/30/inaugurating-a-new-blog, abgerufen am 3.8.2023.

Vgl. J. Lawrence Broz, The Origins of Central Banking: Solutions to the Free-Rider Problem, in:
International Organization, 52 (1998) 2, S. 231-268.

Vgl. Charles A. E. Goodhart, The evolution of central banks, Cambridge, Massachusetts / London 1988.
Richard S. Sayers, The Bank of England 1891-1944, Volume 1, Cambridge 1976.

Vgl. John H. Wood, A History of Central Banking in Great Britain and the United States, Cambridge
2005, S. 4.

Michael Mann, The Autonomous Power of the State: its Origins, Mechanisms and Results, in: Euro-
pean Journal of Sociology, 25 (1984) 2, S. 185-213; Michael Mann, The Sources of Social Power,
Volume 2: The Rise of Classes and Nation States 1760-1914, Cambridge 1984, S. 59; siehe auch
Benjamin Braun, Central Banking and the Infrastructural Power of Finance: the Case of ECB Support
for Repo and Securitization Markets, in: Socio-Economic Review, 18 (2018) 2, S. 395-418.

Vgl. Leon Wansleben, The Rise of Central Banks. State Power in Financial Capitalism, Cambridge,
Massachusetts 2023.

Vgl. Perry Mehrling, The New Lombard Street: How the Fed Became the Dealer of Last Resort,
Princeton, New Jersey 2011.

Vgl. John D. Turner, Banking in Crisis: the Rise and Fall of British Banking Stability, 1800 to the
Present, Cambridge 2014.

Siehe etwa Tobias Adrian [ Hyun Song Shin, Financial Intermediaries, Financial Stability, and
Monetary Policy, FRBNY Staff Report, Nr. 346, New York 2008 und C. A.E. Goodhart (Anm. 22).

Makroprudentielle Politik bezeichnet all jene MaBnahmen, die Risiken vermindern sollen, die aus
Kreditzyklen und/oder den miteinander verschrankten Zahlungsverpflichtungen und -anspriichen in
Finanzsystemen erwachsen. Siehe Matthias Thiemann [ Carolina Raquel Melches [ Edin lbrocevic,
Measuring and Mitigating Systemic Risks: How the Forging of New Alliances between Central Bank
and Academic Economists Legitimize the Transnational Macroprudential Agenda, in: Review of
International Political Economy, 28 (2021) 6, S. 1433-1458.

Jenseits der Langeweile 169


https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2015/03/30/inaugurating-a-new-blog
https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2015/03/30/inaugurating-a-new-blog

31 Vgl. Alan Blinder, A Monetary and Fiscal History of the United States, 1961-2021, Princeton, New
Jersey 2022, S. 279ff.

32 Vgl. Gertjan Vlieghe, Revisiting the 3D Perspective on Low Long Term Interest Rates, Vortrag an der
London School of Economics and Political Science, 26. Juli 2021.

170 Leon Wansleben



Andrea Binder

Das Vermachtnis des
Dollar-Ol-Standards

Die internationale Geldordnung entspringt der Natur des Geldes. Kredittheorien
betrachten Geld als eine institutionalisierte soziale Beziehung. Auf der indivi-
duellen Ebene ist dies eine Beziehung zwischen Glaubiger:in und Schuldner:in.
Geld ist hier ein Mittel, um Schuld zu erfassen und zu begleichen (siehe dazu
den Beitrag von CarouN MuLLER in diesem Band).! Uber die Zeit entwickelte
sich diese individuelle soziale Beziehung in die heute institutionalisierte Bezie-
hung zwischen Banken, deren Verbindlichkeiten als Zahlungsmittel fungieren,
und den Halter:innen dieser Guthaben. Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene
handelt es sich um eine institutionalisierte soziale Beziehung zwischen denen,
die Geld schopfen (Zentralbanken und Geschiftsbanken), und denen, die Geld
nutzen (alle an der Wirtschaft Teilnehmenden). Diese institutionalisierten so-
zialen Beziehungen sind in vielen Facetten hierarchisch gestaltet. Zum Beispiel
konnen Banken nur das Geld schopfen, das der Staat als offizielle Wiahrung
in seinem Gebiet anerkennt. Umgekehrt ist der Staat darauf angewiesen, dass
Banken geniigend Geld schopfen, um reibungslose wirtschaftliche Aktivitat
zu ermdoglichen. Die Hierarchie des Geldes schafft also Machtbeziehungen, die
gleichzeitig von gegenseitiger Abhingigkeit und Asymmetrie gepriagt sind.

Wenn nun die sozialen Beziehungen, die durch Geld entstehen, Grenzen
iiberschreiten, ergeben sich zahlreiche Fragen und Konfliktpotenziale: In wel-
cher Wahrung wird gezahlt? Wer kann und darf diese Wahrung schépfen?
Welches Recht regelt das Verhiltnis zwischen Glaubiger:innen und Schuld-
ner:innen? Wer setzt das Recht durch? Wer ist Kreditgeber letzter Instanz, wer
leiht also Banken unter welchen Bedingungen im Krisenfall neues Geld?
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Im Laufe der Zeit haben Héndler:innen, Banker:innen und Staaten Wege
gefunden, mit diesen Fragen und Konfliktpotenzialen umzugehen. Sie beruhen
auf einer Verschrankung von 6ffentlichen und privaten Regeln und Interessen.
Gemeinsam begriinden diese Regeln und Interessen die internationale Geldord-
nung. Die internationale Geldordnung ist also, anders ausgedriickt, das Ergeb-
nis des Zusammenwirkens von expliziten Politiken und impliziten Praktiken.
Sie entsteht aus dem Zusammenspiel von Staat und Markt, von o6ffentlicher
und privater Macht. Die internationale Geldordnung veréindert sich fortlaufend
als Reaktion auf neue Praktiken, veridnderte Machtverhiltnisse oder grenziiber-
greifende Krisen. Sie ist nicht in Stein gemeiBelt.

Die Forschung unterscheidet tiblicherweise zwischen mehreren historischen
Phasen der internationalen Geldordnung: Etwa zwischen 1870 und 1931 or-
ganisierte der klassische Goldstandard die internationale Geldordnung. Hier
waren nationale Wiahrungen an Gold gebunden und daher die Wechselkurse
zwischen nationalen Wiahrungen fix. Diese Ordnung brach in der Zeit zwischen
den Weltkriegen zusammen.

Von 1944 bis 1971 organisierte dann das sogenannte Bretton-Woods-Sys-
tem die internationale Geldordnung. Es wurde im Juli 1944 in Bretton Woods,
einem Ort im US-Bundesstaat New Hampshire, ausgehandelt und sah unter an-
derem vor, dass nur noch der US-Dollar zu einem festen Preis an Gold gebunden
ist. Alle anderen Wiahrungen wurden an den US-Dollar gebunden. Das System
etablierte also einen US-Dollar-Gold-Standard. In Bretton Woods wurden au-
Berdem der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) und die Internationale Bank
fiir Wiederaufbau und Entwicklung, heute bekannt als Weltbank, geschaffen.
1971 suspendierte der damalige US-Prisident Richard Nixon die Bindung des
US-Dollars an Gold, womit auch die Bretton-Woods-Ordnung ihr Ende fand.

Seither ist die internationale Geldordnung, so kann man es zumindest oft
lesen, ein ,Nicht-System®? Es wird national Fiatgeld - also Geld, das nicht an
einen physischen Wert gebunden ist - geschopft und die Wechselkurse zwischen
den (meisten) Wiahrungen der Welt werden frei auf den Wihrungsmairkten
bestimmt.

In diesem Beitrag argumentiere ich, dass die Beschreibung der gegenwarti-
gen Ordnung als Nicht-System unzutreffend ist. Sie betont den Staat als ent-
scheidenden Akteur in der Schaffung einer internationalen Geldordnung und
tibersieht dabei die wichtige Rolle privater Akteure. Dieser einseitige Fokus auf
Staaten wird aber der dem Geld innewohnenden Verbindung zwischen staatli-
cher und privater Macht analytisch nicht gerecht. Vielmehr ist die gegenwirtige



internationale Geldordnung eine Verschrinkung von Regeln und Institutionen,
die Staaten geschaffen haben, mit Regeln und Institutionen, die private Ak-
teure geschaffen haben. Wer genau hinschaut, sieht, dass neben Staaten eben
auch internationale Banken, Anwaltskanzleien und Energieunternehmen Ge-
staltungsmacht in der internationalen Geldordnung haben. Spannenderweise
ist dieser privat organisierte Teil der Ordnung in weiten Teilen unsichtbar - und
das ist durchaus gewollt.

Um die Konturen der gegenwirtigen internationalen Geldordnung zu er-
kldren, gehe ich in drei Schritten vor. Zunichst beschreibe ich die Bretton-
Woods-Ordnung. Denn auch wenn sie Anfang der 1970er-Jahre zu Ende ging,
wirken viele ihrer Institutionen und Regeln bis heute nach. Dann beleuchte
ich das Offshore-Finanzsystem. Dieses System entwickelte sich zundchst von
europdischen Banken privat organisiert parallel zu Bretton Woods als Nischen-
phianomen. In den 1970er-Jahren begann es aber, international dominant zu
werden. Seit den 1970er-Jahren entschied der US-amerikanische Staat, dieses
private System iiber mehrere internationale Finanzkrisen hinweg zu stiitzen.
Man kann daher die gegenwirtige internationale Geldordnung als eine 6f-
fentlich-private Ordnung bezeichnen, in deren Zentrum der US-amerikanische
Staat in Verbindung mit (hauptséchlich) europiischen Banken steht. Allerdings
hitte diese Ordnung ohne die Mitwirkung der sogenannten Schwellenlédnder
nicht ihre heutige GréBe und Form entwickelt. Im dritten Schritt sehen wir,
dass diese Ordnung, wie viele andere Bereiche der internationalen Politik, in
einem Umbruch steckt und damit die 6ffentlich-private Machtverteilung neu
verhandelt wird.

Die Bretton-Woods-Ordnung

Am Beginn der Bretton-Woods-Ordnung standen der Zusammenbruch des
klassischen Goldstandards in den 1930er-Jahren und die Erfahrungen zweier
Weltkriege. Die Goldbindung des klassischen Goldstandards bedeutete, dass das
in einer Volkswirtschaft vorhandene Gold die Geldmenge bestimmte und damit
das mogliche Ausmal3 an 6konomischer Aktivitdt. Viel Gold bedeutete dem-
nach viel Aktivitit, wenig Gold wenig Aktivitit. Bei grenziiberschreitendem
Handel flossen Waren in die eine Richtung und Gold (als Zahlungsmittel) in
die entgegensetzte. Grenziiberschreitende Geldfliisse funktionierten also mehr
oder weniger ,mechanisch”. Diese Mechanik wurde der Ordnung zum Verhing-
nis: Die europdischen Alliierten mussten im Rahmen der Kriegswirtschaft des
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Ersten Weltkriegs grofe Mengen an Kohle, 01 und anderer Kriegsgiiter aus den
USA importieren. Entsprechend floss ihr Gold in die USA. Zum Ende des Krie-
ges lag somit vom gesamten global verfiigbaren Gold das allermeiste in den
USA. Es stand also anderen Nationen nicht mehr zur Verfiigung, um interna-
tionale Finanzstrome abzusichern, und der Handel kam zum Erliegen. So trug
der Goldstandard zur Weltwirtschaftskrise 1929 bei.> Vor diesem Hintergrund
musste eine neue internationale Geldordnung geschaffen werden.

Die Bretton-Woods-Institutionen

In den letzten Jahren des Zweiten Weltkriegs verhandelten die USA, GroB-
britannien und 42 weitere Staaten, vor allem des Globalen Siidens, iiber die
Konturen einer solchen neuen Geldordnung. Ziel war es, den internationalen
Handel zu stiitzen, aber gleichzeitig Wahrungsspekulation zu begrenzen. Durch
multilaterale Kooperation sollte es einzelnen Staaten moglich werden, den
Konflikt zwischen grenziiberschreitenden Geldfliissen und einer unabhingi-
gen, demokratisch bestimmten Geldpolitik aufzulésen. Die neue Ordnung sollte
auf drei Pfeilern beruhen.

Erstens wurde ein US-Dollar-Gold-Standard eingefiihrt. Der US-Dollar
wurde zum festen Preis an Gold gebunden (35 US-Dollar pro Unze). Fir alle
anderen Wihrungen wiederum wurde ein fester Wechselkurs zum US-Dollar
festgelegt. Der internationale Handel war nun nicht mehr an die Menge des
global verfiigbaren Goldes gebunden, sondern an US-Dollar. Die Bindung
des US-Dollars an Gold wiederum sollte sicherstellen, dass die USA nicht zu
viele oder zu wenige US-Dollar schopfen wiirden und somit der Wechselkurs
in andere Wahrungen stabil bleiben wiirde. Mit diesem Arrangement sollten
also die Probleme des allgemeinen Goldstandards {iberwunden und gleichzeitig
Wechselkursstabilitit garantiert werden.

Den zweiten Pfeiler bildete der neu gegriindete Internationale Wéhrungs-
fonds (IWF). Er sollte die neue Geldordnung aufrechterhalten. Dazu hatte er drei
zentrale Instrumente: 1) Der IWF erlaubte Mitgliedstaaten Kapitalkontrollen,
also eine Beschriankung der Ein- und Ausfuhr von Finanzmitteln. Dies kam vor
allem den westeuropdischen Staaten zugute, die wegen ihrer weitreichenden
Steuer- und Sozialpolitik Kapitalflucht in die USA verhindern wollten. 2) Der
IWF bot auBerdem einen institutionellen Rahmen fiir die friedliche Losung
zwischenstaatlicher Konflikte in Wahrungs- und Kapitalfragen. Dies kam vor
allem den USA zugute, die verhindern wollten, dass westeuropdische Staaten
sich durch eine Abwertung ihrer Wahrungen Wettbewerbsvorteile verschafften.



3) Der IWF sollte ferner Zahlungsbilanzprobleme einzelner Staaten durch Uber-
gangskredite auffangen konnen. Dieses dritte Instrument beruhte, vereinfacht
gesagt, auf folgender Idee: Die Mitgliedstaaten bauten innerhalb des IWF durch
Beitragssitze, Quoten genannt, Wihrungsreserven auf. Die Quoten spiegel-
ten die Wirtschaftskraft des jeweiligen Landes wider. Geriet nun ein Land in
Schwierigkeiten, sagen wir, es konnte seine Importe nicht bezahlen, weil es
nicht geniigend Fremdwihrung des Exportlandes hatte, sank der Wert der ei-
genen Wihrung. Die Importe wurden nun noch teurer und ein Zahlungsausfall
drohte. Hier konnten Ubergangskredite aus den IWF-Wihrungsreserven dem
betroffenen Staat helfen. Er konnte sie nutzen, um seine Schulden zu begleichen
oder iiber Finanzmarktinterventionen den Wert seiner Wahrung zu stabilisieren.

Der dritte Pfeiler der neuen Geldordnung war schlieBlich die Weltbank. Thre
Aufgabe bestand in der Vergabe von Krediten zur Finanzierung des Wiederauf-
baus und wirtschaftlicher Entwicklung in den Nachkriegsjahren. Das Grund-
kapital der Weltbank stammte aus Beitrigen der Mitgliedstaaten. Dartiber hi-
naus sollte sich die Weltbank an den privaten Geldmirkten finanzieren. Die
vergebenen Kredite sollten, im Gegensatz zu IWF-Krediten, lédngerfristig und
an bestimmte Projekte gebunden sein.

In dieser klassischen Beschreibung des Bretton-Woods-Systems fehlt ein
urspriinglich geplanter Pfeiler: der International Petroleum Council. Weil die
Griindung dieses ,internationalen Ol-Rats* nicht gliickte, rutscht er hiufig aus
der Erzdhlung der Geschichte von Bretton Woods. Dass es ihn nicht gab, ist
aber bedeutend dafiir, wie die Bretton-Woods-Ordnung auBerhalb des Reiches
der Ideen, also in Wirklichkeit, aussah.

Der US-Dollar-OI-Standard

Energiemaérkte sind zentral fiir die internationale Geldordnung. Sie bestimmen,
welche Wahrung international dominiert. Denn fiir jegliche Form der modernen
Produktion wird Energie gebraucht - seit dem frithen 20. Jahrhundert vor allem
in Form von Ol. Bereits im spiten 19. Jahrhundert hatte sich etabliert, dass Ol
weder in der Wihrung des Landes der Olvorkommen noch in der des Kiufers be-
zahlt wurde, sondern in der Heimatwihrung der Olforderfirmen. Vor den Welt-
kriegen waren das vornehmlich britische Firmen und somit das Britische Pfund
dominant. In den 1940er-Jahren, zur Zeit der Bretton-Woods-Verhandlungen,
hatte sich das Blatt aber gewendet. Nun wurden circa 75 Prozent des weltweit
verfiigbaren Ols in den USA und von amerikanischen Firmen produziert. Der
US-Dollar war dabei, das Pfund als internationale Leitwdhrung abzuldsen.
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Mit dem Marshall-Plan bauten die USA diesen Vorsprung gezielt aus.
Wihrend die giinstigeren einheimischen Olvorkommen der US-amerikanischen
Binnenwirtschaft dienten, verkauften die US-Olunternehmen das teurere, von
ihnen im Nahen Osten geforderte Ol nach Europa. Die europiischen Staaten
bezahlten diese Lieferungen mit den US-Dollar aus der Marshall-Hilfe. Vom
Marshall-Plan profitierten also nicht nur die Staaten Europas als Adressaten
der Wirtschaftsforderung, sondern auch die US-amerikanischen Olunterneh-
men sowie die internationale Stellung des US-Dollars. Der tatsdchliche Wert
des US-Dollars als Grundpfeiler der Bretton-Woods-Geldordnung hing dem-
nach vom Ol ab - nicht vom Gold. Dies galt nicht zuletzt, weil Ol schneller ge-
fordert und gehandelt als neues Gold geschiirft werden konnte. Der US-Dollar-
Gold-Standard auf dem Papier war in Wirklichkeit ein US-Dollar-0l-Standard.

So schnell wollte sich die britische Regierung aber nicht geschlagen geben.
Der GroBteil des Ols aus dem Nahen Osten kam von Olfeldern im Iran, die 1945
noch unter britischer Kontrolle waren. GroBbritannien wollte den Platz des
Pfunds in der internationalen Wahrungshierarchie verteidigen und versuchte,
den Sterling-Block, eine Gruppe von Lindern, die bereits 1930, aber auch
noch einige Jahre nach Bretton Woods ihre Wiahrung am Pfund ausrichteten,
aufrechtzuerhalten. Geschwicht von den Weltkriegen und dem beginnenden
Zerfall des Empires, fiihrte GroBbritannien dieses Gefecht am Verhandlungs-
tisch. Die Verhandlungsfiihrer von Bretton Woods - John Maynard Keynes
fiir GroBbritannien und Dexter White fiir die USA - wollten dem IWF und
der Weltbank eine dritte Internationale Organisation zur Seite zu stellen. Der
International Petroleum Council sollte fiir die Kontrolle von und den Handel
mit Ol und anderen Rohstoffen zustindig sein. GroBbritannien sah in ihm ein
Instrument, um seinen Zugriff auf das 01 des Nahen Ostens und die Bedeutung
des Pfunds zu verteidigen sowie die Macht der internationalen Olfirmen ein-
zuhegen. Die USA dagegen wollten im Nahen Osten Entwicklungen wie in
Lateinamerika vermeiden und ihre Olfirmen schiitzen. In Lateinamerika hatten
die Regierungen Mexikos und Boliviens - nach langjahrigen anglo-amerika-
nischen Investitionen - die Olindustrie verstaatlicht. In Mexiko wurden die
ausldndischen Olfirmen enteignet und zu einem groBen staatlichen Konzern,
PEMEX, zusammengefiihrt.

Am Ende war der International Petroleum Council ein Flop. Er scheiterte
sowohl an den uniiberbriickbaren Interessenskonflikten zwischen den USA und
GroBbritannien als auch am Widerstand der groBen Olunternehmen. Keynes
gelang es weder, die private Macht dieser Unternehmen einzuhegen, noch,



das Britische Pfund weiterhin im Olmarkt zu verankern. 1950 16ste sich der
Sterling-Block auf. Die Rolle von Energieunternehmen in der internationalen
Geldordnung wurde nicht formell institutionalisiert.

Anspruch und Wirklichkeit

Aber auch fiir die in Bretton Woods verhandelte Geldordnung sollte es anders
kommen als gedacht. Laut der Abschlussrede des damaligen US-amerikani-
schen Finanzministers Henry Morgenthau sollte die Vereinbarung die private
Macht von Banken begrenzen und diese ,aus dem Tempel der internationalen
Finanzen vertreiben®®

In der Realitét hielt die Bretton-Woods-Ordnung dieser erhabenen Rhetorik
nicht stand. Dafiir gibt es drei zentrale Griinde. Erstens konnte eine Ordnung,
die internationalen Handel und Wirtschaftswachstum mit nur einer internatio-
nalen Reservewdhrung kombinierte, deren Verfiigbarkeit durch die Kopplung
an Gold physisch beschriankt war, nicht funktionieren. Dieses Konstrukt fiihrte
entweder dazu, dass die internationale Wirtschaft mit wenig US-Dollar aus-
kommen musste (also nicht wachsen konnte), oder dazu, dass die Geldordnung
einen Umgang mit zu wenig Gold finden musste.®

Zweitens fand US-Prisident Harry S. Truman die neue Ordnung, die unter
seinem Vorgdnger Franklin D. Roosevelt verhandelt worden war, nicht tiber-
zeugend. Anstatt auf IWF und Weltbank zu setzen, nutzte Truman bilaterale
Instrumente. In der europdischen Wirtschaftskrise 1947/48 kam so der Mar-
shall-Plan, also bilaterale finanzielle Unterstiitzung, zum Einsatz. Linder in
Lateinamerika, Israel und der Iran wurden mit dem ,Point-IV-Program® unter-
stiitzt. Dieses Programm etablierte die sogenannte Logik der Entwicklungs-
zusammenarbeit als technische Kooperation. Statt wirtschaftlich arme Lénder
finanziell mit multilateralen Beihilfen und Krediten darin zu unterstiitzen, ihre
Volkswirtschaften zu entwickeln, erhielten diese Linder von den USA bilaterale
technische Unterstiitzung in Form von Giitern oder Beratungsdienstleistungen.
Damit untergrub Truman den Beitrag der lateinamerikanischen Linder zur
neuen Ordnung. Sie hatten auf globale Umverteilung und die Schaffung fairer
Wettbewerbsbedingungen gesetzt — nicht auf technische Hilfe.”

Drittens hielt die Realitit der ambitionierten Rhetorik nicht stand, weil
die Voraussetzungen fiir die Vereinbarung nicht lange Bestand hatten. Zum
Zeitpunkt der Vereinbarung besaBen die USA ein Monopol auf Goldbarren,
produzierten einen GroBteil des Ols und regulierten alle global zirkulieren-
den US-Dollar, die von Banken in den USA geschopft wurden. Allein diese
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Machtkonzentration verhinderte schlieBlich die Schaffung einer internationalen
Geldordnung auf Augenhohe.

Allerdings sollten sich die Rahmenbedingungen auch fiir die USA schnell
verindern. Die heimische Olproduktion lieB bald rapide nach und der US-Dollar
wurde ab den 1950er-Jahren nicht nur in den USA, sondern auch offshore und
damit auBerhalb US-amerikanischer Regulierung geschopft.? Wie das néchste
Kapitel zeigt, entstand so, lange bevor Richard Nixon 1971 die Goldbindung
beendete, ein Offshore-Finanzsystem, das vornehmlich privat organisiert, aber
staatlich geduldet war.

Die Macht des Unsichtbaren: das Offshore-Finanzsystem?®

,Offshore* heiit so viel wie ,jenseits der Kiiste*. Der englische Begriff wird
im Deutschen in unterschiedlichen Kontexten verwendet. Beziiglich des in-
ternationalen Finanzsystems bezeichnet der Begriff Finanzdienstleistungen,
die (1) nur Gebietsfremden (also nicht einheimischen Unternehmen oder In-
dividuen) angeboten werden, die (2) nicht oder gering besteuert und reguliert
werden und die (3) aufgrund ihrer juristischen Form Eigentlimerschaft oder
Verbindlichkeiten unsichtbar machen.

Das Offshore-Finanzsystem nahm in den 1950er-Jahren seine Anfange.
Diese sind wirtschaftshistorisch gut erforscht.”® Trotzdem wird die Rolle des
Offshore-Finanzsystems fiir die gegenwértige internationale Geldordnung we-
nig beachtet. Dies hat zwei Griinde: Zum einen sind die Finanzfliisse durch das
Offshore-Finanzsystem groBtenteils in offiziellen Statistiken unsichtbar. Wa-
rum das so ist, wird unten genauer erkldrt. Zum anderen verhindert das in den
Sozialwissenschaften weit verbreitete Konzept von Geld als neutralem Tausch-
mittel ein Verstdndnis fiir die Natur von offshore geschopftem Geld. Daher
erkldre ich im nichsten Abschnitt, wie Offshore-Geldschopfung funktioniert,
und zeige dann, inwiefern das sich daraus entwickelte Offshore-Finanzsystem
fiir die internationale Geldordnung relevant ist.

Offshore-Geldschdpfung

Die Macht der Geldschépfung teilen sich Staat und Banken." Der Staat ver-
leiht der Wahrung durch seine Autoritdt Giiltigkeit, indem er sie zum einzigen
Zahlungsmittel auf seinem Gebiet bestimmt. Er gibt tiber die Zentralbank die
nationale Wiahrung aus. Geschéftsbanken schopfen den GroBteil der Wiahrung



durch Kreditvergabe, sodass die Okonomie mit einer angemessenen Geldmenge
versorgt ist. Ziel ist es, wirtschaftliche Aktivitit moéglich zu machen, ohne In-
flation zu erzeugen. Seit dem Ende des Goldstandards 1971 gibt es fiir die Geld-
schopfung von Banken keine physischen Beschrinkungen mehr. Sie kénnen
so viel Geld schopfen, wie es eine angemessene Bankbilanz zuldsst. Was eine
sangemessene“ Bankbilanz ist, wird {iber die sogenannte Bankenregulierung
gesetzlich festgelegt. Reguliert wird beispielsweise, wie viele Schulden eine
Bank im Verhiltnis zu ihrem Vermégen haben oder wie viel Reserve sie bei
der Zentralbank vorhalten muss. Weil diese Regulierungen aber (im Gegen-
satz etwa zu Goldvorkommen) verhandelbar sind, bezeichnet man das so ge-
schopfte Geld gern als Fiatgeld, vom Lateinischen ,es werde®“: Es werde so viel
Geld, wie die Bank innerhalb der Regularien fiir angemessen hilt.

Der Prozess der Geldschépfung ist immer Teil eines historischen Kontex-
tes. Zu Beginn der Bretton-Woods-Ara 1944 war dieser historische Kontext
davon geprigt, dass sich der US-Dollar gegeniiber dem Britischen Pfund als
internationale Reservewédhrung durchzusetzen begann. Das US-amerikanische
Bankensystem war aber — im Unterschied zum britischen - noch nicht genug
internationalisiert, um die Weltwirtschaft mit einer Reservewidhrung gut ver-
sorgen zu konnen. Die amerikanische Zentralbank, die Federal Reserve Bank
(Fed), war erst etwa 30 Jahre vor Bretton Woods gegriindet worden, um die
Banken innerhalb der USA zu einem System zu verbinden. Dem gegeniiber
stand das britische Finanzsystem, das seit dem Ende des 17. Jahrhunderts den
internationalen Handel und die imperialen Kriege GroBSbritanniens finanzierte.
Nun, Mitte der 1940er-Jahre, waren die britischen Banken durch die Regelun-
gen von Bretton Woods und einheimische Regulierungen erstmals in ihren
internationalen Aktivititen beschrankt.

Diese Situation brachte einige Londoner Handelsbédnker:innen in den
1950er-Jahren auf eine Idee: Sie begannen auf US-Dollar lautende Kredite zu
vergeben. Als Sicherheiten nutzten sie ihre wachsenden US-Dollar-Einlagen,
die von internationalen Kund:innen stammten. Britische Banken begannen
US-Dollar zu schépfen. Diese Innovation ist aus zwei Griinden historisch
bemerkenswert.

Zum einen verdnderte sie die Natur des Geldes. Seit dem 17. Jahrhundert
hatten sich der Staat und inldndische Banken die Macht geteilt, Geld zu schop-
fen. Von nun an wurde diese Macht zwischen dem Staat und auslindischen
Banken iiber Grenzen hinweg geteilt: In London anséssige Banken schopfen
die nationale Wahrung der USA unter britischem Recht. Daraus ergeben sich
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rechtliche Unterschiede zwischen US-Dollar, die in den USA geschopft wer-
den, und jenen, die in London geschopft werden. Einer dieser Unterschiede ist
der, dass die in London geschopften US-Dollar keine letztgiiltige dffentliche
Verbindlichkeit der Fed sind. Sie sind private Verbindlichkeit ausldandischer
Banken. Auf dem Papier sehen aber beide US-Dollar gleich aus. Um die Un-
terschiede dennoch zu fassen, begannen Banker:innen, von ,Eurodollar® zu
sprechen - US-Dollar, die in Europa geschopft werden.

Der zweite Grund, der die Innovation der US-Dollar-Schopfung in Lon-
don historisch bemerkenswert macht, ist, dass Eurodollar-Transaktionen nicht
reguliert und durch keinen offiziellen Kreditgeber letzter Instanz, also keine
Zentralbank, gestiitzt werden. Dieser Umstand ldsst sich vereinfacht so er-
klaren: Eurodollar unterliegen nicht der US-amerikanischen Regulierung, weil
sie auBerhalb des amerikanischen Rechtsraums geschopft werden. Gleichzeitig
unterliegen sie aber auch nicht der britischen Regulierung, da sie in London
Transaktionen in Fremdwéhrung sind.

Allerdings mussten die Banken, als sie die Praxis erfanden, Eurodollar-
Kredite zu vergeben, zundchst grundsitzlich um Genehmigung durch ihre
eigene Zentralbank, die Bank of England, bitten. Diese erlaubte die Trans-
aktionen, denn sie wollte den internationalen Status der City of London, des
Finanzzentrums der britischen Hauptstadt, aufrechterhalten. Aber sie stellte
eine Bedingung: Die Schopfung von US-Dollar war nur mit gebietsfremden
Kreditnehmer:innen méglich. Banken begannen in ihrer Buchhaltung Trans-
aktionen mit Gebietsfremden als ,offshore” zu markieren. Deshalb spricht man
alternativ zum ,Eurodollar auch vom ,,Offshore-Dollar®. Die Bank of England
stellte diese Bedingung, weil sie das Risiko fiir diese Transaktionen nicht tragen
wollte. Sie selbst kann nidmlich keine US-Dollar schopfen und daher Banken,
die auf US-Dollar lautende Zahlungsschwierigkeiten haben, nur bedingt stiit-
zen. Deshalb wurden Eurodollar von Regeln zu Mindestreserveanforderungen
ausgenommen. Die Erwartung der Bank of England war, dass dies den Banken
signalisierte, dass sie im Fall von Schwierigkeiten nicht mit Unterstiitzung
rechnen konnten.

Gleichzeitig wollte auch die Fed das Risiko der Eurodollar-Transaktionen
nicht tibernehmen. Sie sah sich nicht in der Verantwortung, fiir auslandische
Banken Kreditgeberin letzter Instanz zu sein. Dennoch lieBen beide Zentralban-
ken die in London anséssigen Banken - zu denen bald auch die groen amerika-
nischen Geldhduser gehoren sollten - gewihren. Damit konnten private Banken
in London Fiat-US-Dollar schopfen, lange bevor der Goldstandard 1971 endete.



Wihrend also Keynes und White in Bretton Woods Mitte der 1940er-Jahre
eine staatlich organisierte und stark regulierte internationale Geldordnung
schufen, wurde in London nur wenige Jahre spéter mit dem Eurodollar der Sa-
men fiir eine privat organisierte und unregulierte internationale Geldordnung
gepflanzt.

Euro-amerikanisches Zentrum

Aus den Anfingen der Offshore-Geldschopfung in den Eurodollar-Devisen-
markten der 1950er-Jahre erwuchs in den 1960er-Jahren der Eurobond-Markt -
ein Markt fiir langfristige Anleihen, die auf US-Dollar lauteten, aber auBerhalb
der USA vergeben werden. In den 1970er-Jahren kamen kurzfristige Eurodol-
lar-Kredite, sogenannte Euroloans hinzu.'?> AuBerdem fiihrten die Risiken der
grenziiberschreitenden Schopfung von US-Dollar, die unterschiedlichen Lauf-
zeiten und die steigenden Volumina der Kreditinstrumente zur Bildung von
Banksyndikaten. Das heifit, Banken schlossen sich international als Anleihe-
Emittentinnen und Kreditgeberinnen zusammen, um das Risiko zwischen den
Banken aufzuteilen. Gleichzeitig bedeutet dies aber auch, dass sich die Bilanzen
dieser Banken iiber Grenzen hinweg verschrinkten. Risiko wurde systemisch.

Durch das starke Wachstum dieser drei Mirkte (Eurodollar, Eurobonds,
Euroloans) entwickelten sich der Eurodollar von einer Innovation zu einem
privat organisierten Offshore-Finanzsystem. Es ist allerdings bis heute ein Sys-
tem, das darauf angewiesen ist, dass die USA es nicht unterbinden - denn es
funktioniert nur, weil der Eurodollar wie ein US-Dollar aussieht, auch wenn er
juristisch betrachtet keiner ist. Die USA lieBen die Grobanken gewdhren, denn
das Offshore-System spielte eine zentrale Rolle dabei, die wachsende Weltwirt-
schaft mit US-Dollar zu versorgen. So zog der Eurodollar iiber Zeit von einer
kleinen Ecke des internationalen Finanzsystems in dessen Zentrum.

Zu Beginn der 1970er-Jahre wurden die Auswirkungen des Eurodollars auf
das Bretton-Woods-System offensichtlich. Das Schopfen groBer Mengen an
US-Dollar (ergdnzend zu denen, die ,onshore“, also in den USA, geschopft
wurden) untergrub die Bindung des US-Dollars an Gold. Gleichzeitig verlieh es
den europidischen Banken groBe Macht, denn sie konnten nun die Geldmenge
der internationalen Leitwdhrung beeinflussen.

Dennoch entschied sich die Fed gemeinsam mit den europiischen Zen-
tralbanken, das System nicht einzuschrianken. Der Grund dafiir: OL. Der Jom-
Kippur-Krieg arabischer Staaten gegen Israel fithrte 1973 zu weltweit stark
steigenden Olpreisen. Da 01, auch das aus dem Nahen Osten, in US-Dollar
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gehandelt wurde, stieg auch die Menge der US-Dollar, die im internationalen
Finanzsystem zirkulierten. Diese durch den gestiegenen Olpreis im Umlauf be-
findlichen US-Dollar nennt man auch ,Petrodollar”. Aus Angst, diese US-Dollar
wiirden in die Binnenwirtschaft gelangen und dort die Inflation noch weiter
anheizen, entschieden sich die groBen Zentralbanken, die Petrodollar von Off-
shore-Banken ,recyceln® zu lassen. Das heiBt, sie sollten die US-Dollar dahin
leiten, wo sie angeblich gebraucht wiirden. Die Offshore-Banken taten dies in
Form von Eurodollar-Krediten an lateinamerikanische Staaten (siehe unten).!?

Die Inflation der 1970er-Jahre und die damit verbundenen Schwankungen
in den Zinsraten machten die Banker:innen in London wieder erfinderisch.
Diesmal suchten sie nach einem Finanzinstrument, mit dem sie den mit der
Inflation verbundenen Risiken begegnen beziehungsweise diese zu Profiten
machen konnten. Eurodollar-Derivate wie Wahrungs-Swaps, Zins-Swaps und
Eurodollar-Termingeschifte waren die Antwort. Diese Derivate sind kurz-
fristige Schuldinstrumente - es handelt sich in der Regel um Laufzeiten von
einem, drei oder sechs Monaten. Sie dienen dazu, Liquidititsprobleme in einem
privat organisierten System ohne Kreditgeberin letzter Instanz zu beheben.
Gleichzeitig sind diese Finanzprodukte auch hoch spekulativ. Sie fiihrten zu
einem weiteren groBen Wachstum des Offshore-Finanzsystems. Der Eurodollar
wurde zu einer globalen Wahrung.

Das Offshore-Finanzsystem dehnte sich {iber Zeit nicht nur beziiglich des
Volumens aus, sondern auch in andere Wahrungen und geografische Regionen.
Neben dem US-Dollar wurde zunéchst die D-Mark und dann ab 1998 auch der
Euro offshore geschopft. Der japanische Yen spielte im Offshore-Finanzsystem
ebenfalls friih eine Rolle. Seit einigen Jahren kommt vermehrt der chinesische
Renminbi dazu. Neben der City of London - dem Ursprungsort der Offshore-
Geldschopfung - wurde diese Praxis zunéichst auch von den britischen Kanal-
inseln und Luxemburg aus verfolgt, dann auch in der Karibik und in Hong-
kong. Die City of London blieb aber, selbst nach dem Brexit, bis heute das
wichtigste Offshore-Finanzzentrum der Welt.

Im Offshore-Finanzsystem spielen neben den britischen auch die groBen
kontinentaleuropéischen Banken, allen voran die Deutsche Bank und die fran-
zosische BNP Paribas, eine entscheidende Rolle. Die Deutsche Bank war ziemlich
vom Beginn der Offshore-Mairkte an dabei. 1963 war sie Konsortialfiihrerin in
dem Bankensyndikat, das den ersten Eurobond der Bankengeschichte emittierte.
Der Eurobond wurde in Luxemburg emittiert und finanzierte der staatlichen ita-
lienischen Gesellschaft Autostrade per I'ltalia den Autobahnausbau in Italien.



Dieser Eurobond etablierte Luxemburg neben der City of London als zentralen
Knoten im Netzwerk des Offshore-Finanzsystems - eine Entwicklung ganz im
Sinne der Deutschen Bank, die das benachbarte Fiirstentum dafiir gewinnen
wollte, ein Offshore-Finanzzentrum fiir die Schépfung (und damit Internatio-
nalisierung) der D-Mark zu werden. Neben der Deutschen Bank wurden auch
andere deutsche Banken zu groBen Kreditgeberinnen im Offshore-Finanzsystem.

In diesen Anfangsjahren bemiihten sich die Zentralbanken im Rahmen
ihrer Kooperation in der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) da-
rum, die Entwicklungen in den Eurodollar-Mirkten statistisch zu erfassen und
strategisch zu begleiten. So wurde die BIZ zu einer wichtigen (aber weitgehend
unbeachteten) Institution der gegenwirtigen internationalen Geldordnung,.
Aufgrund der rechtlichen Vertracktheit des Eurodollar - die Wéhrung eines
Landes, geschopft im Rechtsraum eines anderen Landes, unter Umstidnden fiir
einen Kredit, der an ein drittes Land geht - fing die BIZ an, fiir die Anleihe-
statistik zwischen drei unterschiedlichen Typen zu unterschieden: (1) domestic
bonds - Anleihen, die auf US-Dollar lauteten, in den USA emittiert und von
US-amerikanischen Investor:innen gekauft wurden, (2) foreign bonds - An-
leihen, die auf US-Dollar lauten, in den USA emittiert und von ausldndischen
Investor:innen gekauft wurden und (3) Eurobonds - Anleihen, die auf US-
Dollar lauteten, auBBerhalb der USA emittiert und sowohl von ausldndischen als
auch US-amerikanischen Investor:innen gekauft wurden. Typ 1 und 2 waren
an Zinssitzen in den USA orientiert, Typ 3 an einem Zinssatz, der sich ,LIBOR*
nennt. Die Abkiirzung steht fiir London Interbank Offered Rate; es ist der Zins-
satz, zu dem sich Banken in London gegenseitig Geld leihen.

Zunichst unterschieden sich die Zinssdtze in den USA vom LIBOR. Als
sich aber iiber die Jahrzehnte der Eurobond-Markt etabliert hatte und die De-
regulierungen der 1980er-Jahre es Banken leichter erméglichte, durch diese
Zinsunterschiede Gewinne zu erzielen (sogenannte Arbitrage), glichen sich die
Preise auf beiden Seiten des Atlantiks an. Die BIZ sah in den 1990er-Jahren
keinen Grund mehr, zwischen foreign bonds und Eurobonds zu unterscheiden,
denn der Markt schien das Risiko fiir beide Anleihen gleich zu bewerten. So
verschmolz sie die beiden Statistiken und die Eurobonds waren von nun an
statistisch unsichtbar. Die rechtlichen Unterschiede aber blieben: Eurodollar
waren weiterhin eine private Verbindlichkeit ausldndischer Banken, keine letzt-
endliche Verbindlichkeit der Fed.

Die Eurodollar-Derivate, die sich in den 1980er-Jahren entwickelt hatten
und ein wichtiges Instrument sind fiir die Arbitrage von Zinssdtzen in den
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USA und Europa, werden ebenfalls nicht in 6ffentlichen Statistiken erfasst. Das
liegt daran, dass laut internationaler Bankenregulierung diese Derivate nicht in
den Bankbilanzen ausgewiesen werden miissen. Die BIZ bezeichnet diese kurz-
fristigen Kredite daher auch als missing global debt - ,verschwundene globale
Schulden®*

Das Offshore-Finanzsystem bereitet aber nicht nur den BIZ-Statistiker:in-
nen Kopfzerbrechen. Auch juristisch sind die Vertrige, die den Eurodollar-
Transaktionen zugrunde liegen sehr komplex. Wie in der Binnenwirtschaft,
so regeln auch im Offshore-System Vertrige die wichtigen Fragen danach,
wem was gehort (Eigentumsrechte), wer welche Sicherheiten hinterlegt hat,
wer im Fall eines Zahlungsausfalls noch bezahlt wird und wer mit leeren
Hianden dasteht, ob der Vertrag auch in anderen Rechtssystemen Bestand hat,
ob sein Wert in Bargeld konvertierbar ist und unter welchen Bedingungen,
unter welches Steuerrecht er fillt und welche Regulierungen berticksichtigt
werden miissen. Ist ein Finanzinstrument, wie es bei Offshore-Finanzdienst-
leistungen immer der Fall ist, grenziibergreifend, miissen diese Fragen fiir
mehrere Rechtsrdume beantwortet werden. Das Offshore-Finanzsystem konnte
also ohne die Expertise von grofen internationalen Wirtschaftskanzleien nicht
bestehen. Wie die globalen Banken, sind auch sie zentrale Akteure der interna-
tionalen Geldordnung.'®

Vor dem Hintergrund des Volumens und der Komplexitit der Finanz-
instrumente, ihrer statistischen Unsichtbarkeit, der schwierigen rechtlichen
Fragen und der Verschriankung von Bankbilanzen {iber Grenzen hinweg ist
es offensichtlich, dass das Offshore-Finanzsystem zu Fragilitidt neigt. Und so
war es immer wieder ein wichtiger Faktor in internationalen Finanzkrisen.
Vor allem in Krisenzeiten zeigt sich dann auch, wie diese privat organisierte
Ordnung sowohl mit den Bankensystemen in den Binnenékonomien als auch
mit den Institutionen der offiziellen internationalen Geldordnung, vor allem
dem IWF, verschrinkt ist. Um diese Verschrinkung gut zu verstehen, miissen
wir zundchst unseren Blick vom Zentrum der Ordnung in seine Peripherie
lenken.

Die Peripherie

Offshore-Finanzdienstleistungen sind ein exklusives Geschéft. Sie stehen nur
groBen wirtschaftlichen Akteur:innen zur Verfiigung, wie etwa globalen Ban-
ken, multinationalen Unternehmen, Superreichen oder Staaten. In Bezug auf



das Kreditgeschift mit Staaten war fiir die Entwicklung des Offshore-Finanz-
systems vor allem Lateinamerika wichtig. Bereits im 19. und frithen 20. Jahr-
hundert verschuldeten sich zum Beispiel Mexiko und Brasilien bei Banken in
London - damals allerdings noch in Pfund. Als die gleichen Banken das Euro-
dollar-Geschéft begannen, dnderte sich die Denominierung dieser Beziehung
von Pfund auf US-Dollar.

Aber auch fiir das Offshore-Geschift in anderen Wahrungen waren latein-
amerikanische staatliche Kreditnehmer wichtig. Den ersten Offshore-D-Mark-
Bond zum Beispiel emittierte Argentinien. Diese Offshore-Kredite waren - wie
oben bereits beschrieben - nur wenig reguliert oder besteuert. Dies hatte fiir
Schwellenlénder drei wichtige Vorteile: 1) Sie hatten Zugang zum US-Dollar,
der fiir eine Teilnahme am internationalen Handel unabdingbar war, aber zu
dem sie iiber den stark regulierten US-amerikanischen Binnenmarkt keinen
Zugang bekommen konnten. 2) Die Verschuldung fand unter britischem Recht
statt, das bereits bekannt war und das im Verhiltnis zu US-amerikanischem
Recht milder gegeniiber Schuldner:innen ist. 3) Die Konditionen - erhéltliche
Kreditvolumina und Zinssitze - waren oft weit besser als das, was die hei-
mischen Finanzmirkte oder die Mérkte in den USA hergaben.'®

Ab den frithen 1960er-Jahren begannen also lateinamerikanische Staaten,
vor allem Brasilien und Mexiko, in den Offshore-Dollar-Mirkten Schulden auf-
zunehmen. Im Fall von Brasilien wurde diese Schuldenaufnahme institutionell
sehr gezielt geplant und geleitet. Die Regierung erliel 1964 spezielle Gesetze, um
die Aktivitdt einheimischer Banken in den Offshore-Dollar-Mérkten zu regeln.
Diese Gesetze sind auch heute noch die juristische Grundlage von Brasiliens
Engagement im Offshore-Finanzsystem. Der gesetzliche Rahmen begrenzt unter
anderem die Zahl der Banken, die an den Offshore-Mirkten aktiv sein konnen,
gibt vor, wie Banken eine Uberschuldung und ein Wihrungsungleichgewicht
vermeiden kénnen, und regelt, auf welche Weise die brasilianische Zentralbank
heimische Banken bei Finanzmarktinstabilitdten unterstiitzen kann.

Im Gegensatz zum brasilianischen Ansatz erlaubte die mexikanische Re-
gierung in den 1960er- und 1970er-Jahren den Banken ungehinderten Zu-
gang zu den Offshore-Finanzmérkten. Auf diese Weise mobilisierte sie Mittel
fir das eigene politische Programm. Die Verschuldung beider Léinder, aber
vor allem die Mexikos, in den Eurodollar-Mérkten stieg in den 1970er-Jahren
stark an. Wéhrend dieser Dekade nahm Mexiko 322 Euroloans im Wert von
16 Milliarden Dollar auf.'” Méglich war dies aus drei Griinden: Erstens hatten
die Zentralbanken der Industrienationen im Rahmen ihrer Beratungen in der
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BIZ beschlossen, Petrodollars tiber die Eurodollar-Mérkte zu recyceln (siehe
oben). Die GroBbanken hatten also einen Anreiz, an Schwellenlédnder zu leihen.
Dieser Anreiz zeigte sich auch darin, dass die Zinsen, um beim Beispiel Me-
xiko zu bleiben, offshore 40 bis 60 Prozent niedriger waren als im heimischen
Bankensystem. Dadurch hatten, zweitens, die mexikanische Regierung und die
mexikanischen Banken ein Interesse, offshore Schulden aufzunehmen: Die Re-
gierung konnte ihr Entwicklungsprogramm giinstiger finanzieren; die Banken
konnten durch die Zinsunterschiede Profite machen - sie liehen sich in den
Offshore-Markten giinstig US-Dollar und verliehen die entsprechenden Mexi-
kanischen Pesos teurer weiter. Hinzu kam, drittens, dass in den 1970er-Jahren
neue Olquellen im Golf von Mexiko gefunden wurden. Die Oleinnahmen dien-
ten den globalen Banken als Sicherheit fiir die Euroloans. Auf dhnliche Weise
verschuldeten sich auch andere Lander Lateinamerikas und auch Osteuropas in
den Eurodollar-Mérkten.

Als 1982 plstzlich der Olpreis kollabierte, hatte Mexiko einen grofien auf
US-Dollar lautenden Schuldenberg, aber keine entsprechenden US-Dollar-
Einnahmen aus dem Olgeschift mehr. Das Land wurde zahlungsunfihig. Da
andere lateinamerikanische Staaten ebenfalls in US-Dollar verschuldet waren
und ihre Banken teilweise mexikanische Staatsschulden hielten, entwickelte
sich aus dem mexikanischen Schuldenausfall die lateinamerikanische Finanz-
krise. Gleichzeitig betraf der Zahlungsausfall durch die Syndikatbildung der
Eurodollar-Banken viele groBe westliche Geldinstitute. Die lateinamerikanische
Schulden- und Finanzkrise bekam systemischen Charakter.

In dieser Situation wurde dem IWF die Kompetenz zugewiesen, mit zu-
sdtzlichen Krediten die Finanzkrise in Lateinamerika zu bekdmpfen. Die IWF-
Kredite sollten den betroffenen Staaten die Moglichkeit geben, ihren Schulden-
dienst bei den privaten Banken weiter zu leisten und den Abfluss von Devisen
und heimischem Kapital auszugleichen. Sie waren mit sogenannten Struktur-
anpassungsmafnahmen verbunden. Diese beinhalteten die Etablierung oder
Starkung der Unabhingigkeit von Zentralbanken, harsche SparmaBnahmen,
die Privatisierung von Industriezweigen und andere wirtschafts- und finanz-
politische Anpassungen. Die Rolle des IWF in der Finanzkrise 1982 ging {iber
die einer Kreditgeberin letzter Instanz weit hinaus.

Die Kombination aus internationaler Finanzkrise, einheimischer Banken-
krise und Strukturanpassungsprogrammen hatte in Lateinamerika verheerende
soziale und politische Folgen. Sie fiihrte zu einer Dekade ohne Wachstum und
mit steigender Armut. Die Legitimitdt des IWF war in Lateinamerika schwer



beschidigt. Die Industrienationen betrachteten die MaBnahmen zur Stabili-
sierung des internationalen Finanzsystems hingegen als notwendig. Grund-
legendere ReformmaBnahmen, zum Beispiel ein verdndertes Anreizsystem fiir
globale Banken oder eine Bekimpfung der Volatilitit der Olpreise, wurden hin-
gegen nicht in Angriff genommen.

Die lateinamerikanische Schulden- und Finanzkrise spiegelte die Struktur
und Hierarchie der internationalen Geldordnung nach 1945 wider. Diese Ord-
nung hat sich aus den Uberresten von Bretton Woods in Kombination mit
dem Offshore-Finanzsystem entwickelt. Ol und die Eurodollar-Mirkte waren
die Grundlage des steigenden Einflusses der USA in der internationalen Geld-
ordnung. Durch die 1970er- und 1980er-Jahre hindurch konnten die USA den
US-Dollar-01-Standard verteidigen. Als in den Mitgliedstaaten der internatio-
nalen Organisation der erd6lexportierenden Linder (OPEC) zunehmend staats-
eigene Olfirmen westliche verdringten, boten die USA Saudi-Arabien hohere
Quoten und Stimmrechte innerhalb des IWF an, als dessen Wirtschaftskraft
es rechtfertigte. Im Gegenzug sicherte Saudi-Arabien innerhalb der OPEC zu,
dass Ol weiterhin in US-Dollar gehandelt werden wiirde. Die Absicherung der
Olzahlung in US-Dollar war fiir die USA auch deshalb wichtig, weil diese zu-
nehmend selbst Ol importierten.

Der US-Dollar dominierte also weiter unangefochten die internationale
Geldordnung. Gleichzeitig stieg aber der Offshore-Anteil der global zirkulie-
renden US-Dollar stetig. Die Kombination aus US-Dollar und englischem Recht
hat die Grundlage fiir einen privat organisierten Teil der gegenwirtigen in-
ternationalen Geldordnung geschaffen, der statistisch weitgehend unsichtbar
ist und so - durchaus legal - Regulierungen und Besteuerung umgehen kann.
Damit wurden die globalen Banken nicht nur Teil der internationalen Geld-
ordnung, sie gewannen im Hintergrund sogar an Gestaltungsmacht. Dariiber
hinaus verdnderte sich die Rolle der Bretton-Woods-Institutionen: Der IWF,
dessen Funktion als Wihrungspuffer durch den Ubergang zu flexiblen Wech-
selkursen nicht mehr relevant war, wurde zum Kreditgeber letzter Instanz fiir
Schwellenlidnder, die durch die Volatilitiat der Eurodollar-Mérkte in Zahlungs-
schwierigkeiten gerieten. Uber die 1980er- und 1990er-Jahre hinweg dehnte
sich diese Ordnung weiter aus und institutionalisierte sich einerseits durch
weiteres Wachstum in den Offshore-Dollar-Mirkten und andererseits durch die
Bekdmpfung der Finanzkrisen in Asien (1997) und Russland (1998). Sie leistete
der Macht privater Akteure Vorschub, anstatt sie — wie urspriinglich in Bretton
Woods angedacht - zu begrenzen.
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Interregnum: zwischen alter und neuer Ordnung

Der nichste groBe Einschnitt fiir die internationale Geldordnung kam mit der
globalen Finanzkrise 2008, die strukturverindernde Auswirkungen mit sich
brachte. Zum einen wurde die Fed nun zur internationalen Kreditgeberin letz-
ter Instanz - erst nur fiir ausgewéhlte Linder, dann im Mérz 2020 fiir alle.
Zum anderen untergrub die globale Finanzkrise langfristig die Legitimitét der
existierenden Ordnung - sowohl in den USA als auch im Rest der Welt. In
diesem abschlieBenden Abschnitt zeige ich, wie die alte Ordnung in eine Legi-
timitatskrise geriet und wie diese Krise sich mit der weltweiten Energietran-
sition weiter verdichtet.

Legitimitdtskrise

Fiir die Legitimitétskrise der alten internationalen Ordnung spielte das Off-
shore-Finanzsystem eine grofe Rolle. Das Phidnomen der missing global debt
(der ,,verschwundenen globalen Schulden, siehe oben) und die Komplexitit
der grenziiberschreitenden auf US-Dollar lautenden Finanzprodukte brachten
einige groBe europdische Banken an den Rand des Zusammenbruchs. Als Re-
aktion auf diese Unsicherheiten beziiglich der Stabilitit einiger groBer Geld-
institute froren 2008 die Interbanken-Mirkte in London ein. Das heiBt, die
Banken vertrauten sich gegenseitig nicht mehr genug und liehen sich daher
untereinander keine US-Dollar mehr. Ohne auf US-Dollar lautende Refinan-
zierung konnten die Eurodollar-Banken aber ihre vielen kurzfristigen auf US-
Dollar lautende Schulden, die sie durch die Eurodollar-Derivate in ihren Bilan-
zen (und vor allem auch jenseits ihrer Bilanzen) angehiuft hatten, nicht mehr
bedienen. Es entstand also eine duBerst kritische Lage.

Trotzdem konnten die europdischen Zentralbanken ihren in Finanznot
geratenen Geldinstituten nicht als Kreditgeberinnen letzter Instanz dienen.
Denn nur in ihrer eigenen Wéhrung kann eine Zentralbank so viel Geld
schopfen, wie notig ist, um die Banken zu stabilisieren. In einer Fremdwé&h-
rung - in diesem Fall also: US-Dollar - ist das nicht moglich. Im Gegen-
satz zu privaten Banken konnen Zentralbanken auch keine Offshore-Dollar
schopfen. Der IWF konnte ebenfalls nicht aushelfen. Die Summen {iberstiegen
bei Weitem das, was der IWF leisten konnte, und auch die Prozesse, um zu
einer Einigung tiber mogliche Hilfen zu kommen, waren in dieser kritischen
Lage zu schwerfillig.'® Da die europdischen Banken nicht nur untereinan-
der ihre Bilanzen verschrinkt hatten, sondern auch mit US-amerikanischen



Geldinstituten, entschied sich schlieBlich die Fed, den europdischen Banken
aus der Klemme zu helfen. Nur so konnte ein Zusammenbruch der Banken-
systeme des gesamten euro-amerikanischen Zentrums des internationalen
Finanzsystems vermieden werden.'

Die Hilfe, die die Fed schlieBlich organisierte, bedeutete, dass die US-ame-
rikanische Zentralbank in indirekter Weise zur Kreditgeberin letzter Instanz
fiir nicht US-amerikanische Banken wurde. Praktisch funktionierte das liber
sogenannte Zentralbank-Wihrungstauschvereinbarungen, oder im englischen
Fachterminus: Zentralbank-Swaps. Fiir eine kurze Zeit - in der Regel drei Mo-
nate - leiht die Fed einer anderen Zentralbank, sagen wir der Europdischen
Zentralbank (EZB), US-Dollar. Als Sicherheit fiir diesen kurzfristigen Kredit
stellt die EZB der Fed die gleiche Menge Geld in Euro zur Verfiigung. Nach
drei Monaten werden die Wahrungen wieder zuriickgetauscht. Die Fed erhilt
auBerdem einen vorher vereinbarten Zinssatz dafiir, dass sie den Kredit zur
Verfiigung gestellt hat. Die EZB kann mit den so geliechenen US-Dollar den
Banken helfen, die Liquiditatsengpésse in US-Dollar haben.

Die Zentralbank-Swaps haben in der Finanzkrise von 2008 das euro-
amerikanische Zentrum des internationalen Finanzsystems vor dem Kollaps
bewahrt. Auch zu Beginn der Corona-Pandemie 2020 kamen sie wieder zum
Einsatz. In der gegenwirtigen internationalen Geldordnung handelt die Fed
also bei Bedarf als globale Kreditgeberin letzter Instanz. Sie stiitzt damit das
Offshore-Finanzsystem und legitimiert die Schopfung von US-Dollar auBer-
halb US-amerikanischer Regulierung. Trotz dieses Erfolgs der Zentralbanken,
den Kollaps des internationalen Finanzsystems zu vermeiden, waren die dko-
nomischen und sozialen Auswirkungen der Krise sowohl im euro-amerika-
nischen Zentrum als auch in der Peripherie weitreichend. Die internationale
Geldordnung geriet aus zwei Richtungen unter Druck.

Erstens veridnderte die (neue) Rolle der Fed als globale Kreditgeberin letzter
Instanz die Kosten-Nutzen-Kalkulation der USA. Die Weltreservewdhrung in
der internationalen Geldordnung zur Verfiigung zu stellen, birgt Vorteile: Die
USA kann ihre Energieimporte und alle Aktivitidten im internationalen Handel
in der heimischen Wahrung bestreiten. Dariliber hinaus verleiht es dem Staat
Geldmacht. Der Staat kann seine Wihrung nutzen, um andere als monetire
Ziele in der internationalen Politik zu erreichen. Das offensichtlichste Beispiel
sind hier Finanzsanktionen im Rahmen von Sicherheitspolitik, wie sie zum Bei-
spiel aktuell gegeniiber Russland genutzt werden (siehe dazu den Beitrag von
AARON SAHR zur Militarisierung des Geldes in diesem Band).
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Diese Vorteile werden in Politik und Wissenschaft als ,exorbitantes Privi-
leg“ bezeichnet. Die Weltreservewihrung zur Verfiigung zu stellen, bedeutet
jedoch auch immer, dass Geldpolitik zu Hause nicht ohne einen Blick auf die
Welt gemacht werden kann. Geldpolitik, die im Inneren fiir angemessen er-
achtet wird - zum Beispiel um die Inflation niedrig zu halten -, kann nach
auBlen zu Problemen fiihren, die dann auf die eigene Wirtschaft zurtickwirken.
Eine restriktive Geldpolitik kann zu einer US-Dollar-Knappheit in der interna-
tionalen Wirtschaft fithren. Das offshoring der US-Dollar-Schopfung hatte tiber
Jahrzehnte diese Nachteile gering gehalten. Die USA konnten es sich leisten,
Geldpolitik mit Fokus auf nationale Interessen zu betreiben. In einer Zeit aber,
in der das Offshore-Dollar-System grof3 und instabil geworden ist, gesellt sich
zum ,exorbitanten Privileg“ die ,exorbitante Pflicht“,?° das globale Finanz-
system zu stiitzen. Inwiefern es im Interesse der Wahler:innen und Steuer-
zahler:innen in den USA ist, ausldndische Banken in Krisenzeiten zu stiitzen,
ist eine kontrovers diskutierte Frage.

Zweitens haben die Finanzkrise und die politischen Reaktionen darauf das
Vertrauen in den Staat und in Banken geschwécht. Die MaBnahmen zur Bewil-
tigung der Krise haben zu starker Ungleichheit auch im euro-amerikanischen
Zentrum gefiihrt. Banken zu stabilisieren, heit eben auch, die Profite ihrer
Anteilseigner:innen zu stiitzen. Gleichzeitig wurde der Wohlfahrtsstaat durch
SparmaBnahmen geschrumpft. In den Jahrzehnten vor der Finanzkrise hatte
sich die Idee etabliert, dass Geld etwas Natiirliches sei, unpolitisch und knapp
(siehe dazu die Beitrdge von Carorin MurLER und JakoB FEmiG in diesem Band).
Aus dieser Vorstellung hatte sich ergeben, dass Geldpolitik der demokratischen
Willensbildung entzogen und von Technokrat:innen verwaltet werden sollte.
Die Finanzkrise und die MaBnahmen, die von Zentralbanken und Regierungen
ergriffen wurden, um diese zu beenden, machten deutlich, dass diese Vor-
stellung von Geld ein Mythos war. Im Mérz 2009 erklirte Ben Bernanke, der
damalige Vorsitzende der Fed, staunenden Journalist:innen vor laufenden Ka-
meras, dass fiir die Rettung des angeschlagenen Versicherungsunternehmens
AIG kein Steuergeld notig sei. Die Federal Reserve konne dafiir einfach neues
Geld schopfen und es einem Bankkonto gutschreiben.

Mit dieser Erklarung wurde klar, dass es eine politische Entscheidung war,
wer in den Genuss dieses Geldes kommen wiirde und wer nicht. Diese po-
litischen Entscheidungen wurden aber vom Staat und Banken in nicht 6ffentli-
chen Verhandlungen getroffen. Geld war also weder natiirlich noch knapp noch
unpolitisch. Aber seine Verwendung war demokratisch nur indirekt legitimiert.



Vor diesem Hintergrund wurde das Versprechen von Kryptowdhrungen
populéir: eine Wihrung, die ohne das Vertrauen in Staat und Banken und ihre
geteilte Macht der Geldschopfung auskommt, die durch Technologie die Politik
des Geldes zu iiberwinden vermag und so angeblich voéllig privat, dezentrali-
siert und demokratisch sei (mehr dazu im Beitrag von Frorian Kern in diesem
Band). Eine gewisse Ahnlichkeit zwischen der Idee des Offshore-Geldes — durch
die Verkniipfung der Wéhrung eines Landes mit dem Rechtsraum eines ande-
ren Landes ungeliebte staatliche Regulierung zu umgehen und den Geldmarkt
privat zu organisieren - und Kryptowdhrungen lésst sich durchaus erkennen;
nicht zuletzt darin, dass beide auch Paradiese fiir Geldwische und fiir die Fi-
nanzierung von illegalen Aktivititen darstellen. Bisher spielen Kryptowédhrun-
gen fiir die internationale Geldordnung allerdings eine untergeordnete Rolle.
Thre weitere Entwicklung und der mogliche Ubergang zu digitalem Zentral-
bankgeld, den die zunehmende Popularitit von Kryptowédhrungen beschleunigt
hat, konnen aber durchaus Faktoren sein, die zu einer zukiinftigen Verdnde-
rung der internationalen Geldordnung und dem Verhiltnis von privater zu
offentlicher Macht darin beitragen.

Sicher ist hingegen, dass die begonnene Energietransition und die damit
verbundenen geopolitischen Verschiebungen die internationale Geldordnung
grundlegend beeinflussen werden. In welche Richtung diese Reise geht, ist
indes, wie der nichste Abschnitt zeigt, noch offen.

Geopolitische Rivalitdt und Klimakrise

Es ist wissenschaftlich viel diskutiert worden, ob verschiedene Entwicklun-
gen - sei es der Aufstieg des Euro, die Internationalisierung des chinesischen
Renminbis oder die zunehmende Verwendung von Finanzsanktionen als Mittel
des Konfliktaustrags unterhalb der Schwelle des Krieges - dem US-Dollar-0l-
Standard die Grundlage entziehen und damit die gegenwértige internationale
Geldordnung beenden wiirden. Bisher ist keines dieser Szenarien eingetre-
ten. Stattdessen wird deutlich, dass dieser Druck aus einer anderen Richtung
kommt: der Energietransition.

Die Verbindung zwischen Ol und dem US-Dollar war zentral fiir die Ent-
stehung der gegenwirtigen internationalen Geldordnung. Nun aber verlieren
Ol (und andere fossile Brennstoffe wie Kohle und Gas) an Bedeutung. Dieser
Bedeutungsverlust hat zwei Griinde. Zum einen steigt der weltweite Verbrauch
von Ol schneller, als neue Olquellen erschlossen werden konnen. Der relativ
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schnelle und unkomplizierte Zugang zu 01, den wir seit dem spéiten 19. Jahr-
hundert erlebt haben, scheint in Zukunft nicht aufrechterhalten werden zu
konnen. Zum anderen, und weitreichender, stellt die Verbrennung fossiler
Brennstoffe einen zentralen Beitrag zum Klimawandel dar. Die notwendige
Energietransition zu griineren Energietrdgern hat daher bereits in vielen Lin-
dern begonnen.

Mit groBer Wahrscheinlichkeit werden wir in den kommenden Jahrzehn-
ten daher in einer Welt multipler Energieressourcen leben. Fossile Brennstoffe
werden weniger genutzt, dafiir steigt die Bedeutung erneuerbarer Energien.
Wie fossile Brennstoffe, so sind aber auch erneuerbare Energien - und ins-
besondere ihre Grundlagen - nicht gleichmiBig tiber den Globus verteilt. Viele
der Mineralien und Metalle, die fiir alternative Energiegewinnung wichtig sind,
kommen in China vor. Daher liegt es nahe, dass China in der internationalen
Geldordnung einen steigenden Einfluss haben wird, weil die Volksrepublik
sicherlich beeinflussen will, in welcher Wihrung sie diese natiirlichen Ressour-
cen anbietet und verkauft. Die geopolitischen Konflikte, die wir um den Handel
von fossilen Brennstoffen und vor allem um die Wéahrung erlebt haben, in der
dieser stattfindet, werden mit hoher Wahrscheinlichkeit also auch das Zeitalter
der vielféltigen Energiequellen priagen. SchlieBlich ist bereits jetzt zu beobach-
ten, dass es — wiederum #dhnlich wie im Zeitalter des Ols - in der ErschlieBung
erneuerbarer Energiequellen zu einer engen Verschrinkung von 6ffentlicher
und privater Macht kommt. Es zeichnet sich zum Beispiel ab, dass der Staat
die Risiken privater Investitionen schultert oder iiber eine aktive Kreditpolitik
private Geldstrome lenkt.

Kurz: Die Phase, in der sich die internationale Geldordnung, ihre Hierarchie
und die Verteilung von privater und 6ffentlicher Macht darin gerade befinden,
kénnte man - sich eines Konzeptes von Antonio Gramsci bedienend - als
JInterregnum® bezeichnen. Es ist eine Zwischenzeit, in der die alte Ordnung
bereits endet, die neue aber noch nicht geboren ist.

Anmerkungen
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York, 2. Auflage 1995; Timothy Mitchell, Carbon Democracy: Political Power in the Age of Oil, London,
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Aaron Sahr

Wattentahige
Anspruche

Man fiihre einen ,0konomischen Blitzkrieg“ gegen sein Land, beklagte der
russische Priasident Wladimir Putin im Mai 2022.2 Anlass zu dieser Rhetorik
gaben ihm die drastischen Sanktionen, mit denen zahlreiche Linder des so-
genannten Westens in enger Abstimmung den vélkerrechtswidrigen Uber-
fall auf die Ukraine konterten. Schon kurz nach dem Einmarsch russischer
Truppen am 24. Februar 2022 begann eine Koalition verschiedener Staaten und
internationaler Organisationen mit UnterstiitzungsmaBnahmen fiir die ukrai-
nische Seite: Man erlieB Flugverbotszonen und Reisepraventionen, lieferte zu-
néchst leichte, spéter schwere Waffen, verhidngte Exportverbote fiir Schliissel-
technologien und schloss Putin aus internationalen Gremien sowie russische
Sportler:innen aus GroBveranstaltungen aus. Und man verhingte finanzielle
Sanktionen: Viele reiche und méichtige Russ:innen landeten auf Schwarzen
Listen, Banken wurden von der Infrastruktur zur Abwicklung von Transaktio-
nen abgekoppelt und die Auslandsreserven der russischen Zentralbank wurden
eingefroren.

»Die Welt befindet sich im Finanzkrieg“, schrieb der Historiker Adam Tooze
in The New Statesman Anfang Méarz 2022.> Im Herzen dieses ,Finanzkrieges*
findet sich eine Militarisierung des Geldes, auf die sich der folgende Beitrag
konzentrieren wird. Das Einfrieren russischer Devisenreserven bedeutete nicht
weniger, als das Geld selbst als Mittel und Ziel geostrategischer Operationen
zu mobilisieren und es damit waffenfihig zu machen. So gut begriindet und
notwendig dieser Schritt auch gewesen sein mag, militarisiert er doch die ge-
meinsame Grundlage monetirer Beziehungen und Zahlungsprozesse, die durch
den ,RiickstoB“ der MaBnahmen dauerhaft beeintrichtigt werden konnte.
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Ohne einen Einwand gegen die moralische oder politische Gebotenheit der
monetiren Kriegsfiilhrung entwickeln zu miissen (solch normative Erwéigungen
werden hier ausgeblendet), sollte man sich dieses Potenzials fiir einen dadurch
forcierten Umbruch in der internationalen Geldordnung doch vergewissern.

Formen der Wirtschaftsmilitarisierung

Die Militarisierung Okonomischer Prozesse, Mittel und Organisationen hat
freilich Tradition.* Auf vielfiltige Weise wurden in der Geschichte Handels-
strome, Versorgungssysteme, Vermogen und Zahlungsmittel in geopolitischen
Konflikten aufgerufen und in militdrische Kalkiile integriert, sie wurden also
zum Einsatz gebracht, manipuliert oder zerstdrt, um den Gegner zu schwéchen
oder Verbiindete zu stiarken. Der Zufluss von Lebensmitteln, Treibstoff oder
Menschen wurde von jeher von Militars durch Belagerungen oder Blockaden
unterbrochen. Auch organisierte Uberfille auf Transporte oder geduldete und
geforderte Kaperfahrten auf hoher See, Embargos oder das strategische Auf-
kaufen vom Feind benétigter Ressourcen auf dem Weltmarkt gehdren zum
Standardrepertoire der Kriegsfithrung.

Sich primér auf die Unterbrechung oder Umleitung physischer Warenhan-
delsstrome beziehende MaBnahmen kann man zum Zwecke der Unterscheid-
barkeit realwirtschaftliche Kriegsfiihrung nennen. Derartige MaBnahmen kon-
nen in ihren Auswirkungen dem unmittelbaren Einsatz wortwortlicher Waffen
durchaus gleichen. Die Crux: Sie richten sich in der Regel nicht nur gegen
offizielle Kombattant:innen, militdrisches Gerit oder dessen Logistik, sondern
auch gegen die Zivilbevdlkerung in der belagerten Stadt oder dem blockierten
Landstrich.> Als Reaktion auf den russischen Uberfall auf die Ukraine im Friih-
jahr 2022 mobilisierte ein Verbund koalierender Staaten zwar keine militarische
Blockade, verhidngte aber realwirtschaftliche Sanktionen, die eine ganze Reihe
wichtiger Warenstrome unterbrachen. Sie verboten den Verkauf von Schliissel-
technologien - etwa fiir die Flugzeugwartung, die Automobilherstellung und
den Maschinenbau sowie die Pharmaindustrie - und Giitern, die auch fiir mi-
litdrische Zwecke genutzt werden konnen.

Neben der realwirtschaftlichen hat im 21. Jahrhundert die finanzielle
Kriegsfithrung als Form der Militarisierung 6konomischer Prozesse und In-
frastrukturen an Bedeutung gewonnen. Forciert wurde diese Entwicklung ins-
besondere im und durch den ,War on Terror“ der USA nach den Anschligen
vom 11. September 2001, als die US-amerikanischen Sicherheitsbeh6rden



Techniken und Verfahren zur Verfolgung und Unterbrechung konventioneller
und unkonventioneller Finanzstrome weiterentwickelten und durchsetzen.®

Die wachsende Attraktivitit finanzieller Kriegsfilhrung hingt mit dem
Wachstum und Bedeutungsgewinn der Finanzwirtschaft fiir die globale Oko-
nomie seit den 1980er-Jahren zusammen (ein Prozess bekannt als Finanzia-
lisierung), in dem die US-Banken zum Zentrum weltweiter Zahlungsstrome
wurden. Diese US-amerikanische Vormachtstellung lasst sich sicherlich auf die
Innovationskraft des Financial Districts in Manhattan zuriickfithren, vor allem
aber auf die Verfiigbarkeit von Investmentkapital und den Umstand, dass der
US-Dollar als Weltwdhrung die Recheneinheit internationaler Handels- und
Geldstrome darstellt.

Anders als Blockaden oder Belagerungen gelten Finanzsanktionen als
Prézisionswaffen: Es geht schlieBlich um die Sperrung einzelner Bankkonten
und Fonds von Individuen, Gruppen oder Unternehmen, die (mutmaBlich) in
die Finanzierung ungewollter Aktivititen involviert sind. Damit vermeiden
finanzielle Sanktionen, was See- und Landblockaden noch bezweckt hatten
oder wenigstens in Kauf nahmen, nidmlich die Flachenwirkung unter Nicht-
kombattant:innen. AuBerdem sind die MaBnahmen finanzieller Kriegsfiithrung
vergleichsweise kostenarm (fiir den Einsetzenden) und schnell umsetzbar - im
Kern bestehen sie aus dem Verfassen und Verteilen einer Liste von Personen,
die fiir Banken nunmehr Personae non gratae werden sollen.

Als Reaktion auf den russischen Einmarsch in die Ukraine im Februar 2022
wurde nun ein deutlich weniger prézise angelegtes Sanktionsmittel mobilisiert,
das mehrfach als ,finanzielle Atombombe“” bezeichnet wurde: die Abkopp-
lung russischer Banken von SWIFT, dem Nachrichtennetzwerk der Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication. Die 1973 gegriindete und
in Belgien ansissige Gesellschaft bietet den wichtigsten Nachrichtendienst fiir
die Abwicklung von Bankiiberweisungen und Finanztransaktionen an, ein
System also, mit dem Informationen wie Sender, Empfanger und Umfang ei-
ner Uberweisung verschliisselt, sicher und schnell ibermittelt werden k6nnen.
SWIFT verbindet mehr als 10000 Banken in tiber 200 Lindern, im Jahr 2021
wurden iiber das Netzwerk Transaktionen im 1,5-fachen Umfang des globalen
Bruttoinlandsprodukts abgewickelt.?

Schon im Vorfeld des Krieges war ein Ausschluss Russlands aus dem Sys-
tem im Gesprich gewesen, um auf das Zusammenziehen von Truppen in Nihe
der ukrainischen Grenze und die sich verschirfende Rhetorik in Bezug auf die
von Separatisten besetzten Gebiete in der Ostukraine durch Putin zu reagieren.
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In den Tagen nach der Invasion im Februar 2022 erlebte die Forderung nun
eine erstaunliche Konjunktur: Expert:innen wie Lai:innen in den traditionellen
und neuen Medien entwarfen die ,finanzielle Atombombe® als notwendige
und vielversprechende Losung: Russland wiirde sich von dieser MaBnahme
nicht erholen, zu wichtig sei SWIFT fiir die Finanzwirtschaft und die Finanz-
wirtschaft fiir Putins Staat. Die Abkopplung Russlands verspriihte das Flair
entschlossenen Auftretens und wirkmichtigen Handelns gegen den Aggressor.
Nach kurzem Zogern von Lindern wie Deutschland, Italien oder Ungarn ziin-
dete die Européische Union Anfang Mirz zusammen mit den USA und dem
Finanzzentrum Schweiz die vermeintliche Nuklearwaffe.

Die in das Instrument SWIFT gesetzten Hoffnungen wurden allerdings aus
zwei Griinden enttduscht:® Erstens ist SWIFT, aller Bedeutung zum Trotz, blo8
ein Nachrichtentibermittlungsdienst, fiir den sich zwar langsamere und kost-
spieligere, aber fungible Alternativen finden lassen. Zweitens waren einige der
westlichen Staaten nicht zu einer pauschalen Abkopplung bereit. Sie lieBen
insbesondere die fiir die Abwicklung von Zahlungen fiir Gaslieferungen bend-
tigten Banken, etwa die Gazprombank, angeschlossen und unterminierten sich
damit selbst.

Effekte entfalteten die MaBnahmen der finanziellen Kriegsfithrung schluss-
endlich erst zusammen mit dem Einfrieren russischer Devisen, das heifit den
Fremdwihrungsvermogen der russischen Zentralbank, die man gesondert be-
trachten sollte. Es handelt sich dabei ndmlich um im engeren Sinne monetére
Sanktionen, die das Geld selbst militarisierten. Auf diese MaBnahmen der
,monetiren Kriegsfithrung”'® lohnt sich ein genauerer Blick. Denn sie verraten
viel tiber die Natur des Geldes - was wiederum dabei hilft, den potenziellen
RiickstoB der MaBnahmen einordnen zu kénnen. Ein solcher Hinweis auf eine
mogliche Selbstverletzung durch Sanktionen, sei er auch noch so vorsichtig
vorgebracht, wird gemeinhin als Einspruch gegen diese gelesen. Das ist hier
ausdriicklich nicht gemeint. Es ist richtig, dass etwa die Weigerung, bestimmte
Rohstoffe vom Gegner zu erwerben, nur fiir den Preis zu haben ist, dann auf
diese Rohstoffe verzichten zu miissen. Sanktionen wirken also héchst selten
nur in eine Richtung. Diese bei Rohstoffen so plausibel anzunehmende Ent-
behrungserfahrung lasst sich aber mit den Konsequenzen monetirer Kriegs-
fiihrung nicht so einfach in eins setzen - vielmehr miissen wir uns fragen
(diirfen), was mit ihr eigentlich riskiert, was sozusagen genau durch diese Form
der Kriegsfiihrung attackiert wird. Es ist, so wird im Folgenden argumentiert,
jedenfalls nicht bloB die russische Wahrung oder Wirtschaft, die angegriffen



wird, sondern die Grundlage internationaler Zahlungsfihigkeit selbst. Es darf
deswegen nicht verwundern, dass die Sanktionen als Katalysator eines Um-
bruchs in der internationalen Geldordnung diskutiert werden (siehe zur inter-
nationalen Geldordnung auch den Beitrag von Anprea Binper in diesem Band).

Der Blick auf die mittel- und langerfristigen Risiken monetarer Kriegsfiih-
rung ist schlieBlich auch deswegen geboten, weil inzwischen mehr oder weniger
deutlich wurde, dass es vor allem die Unterbrechungen wichtiger Warenstréme
nach Russland und nicht etwa die (halbherzigen) Finanz- und GeldmaBnahmen
waren, die die russische Kriegsmaschinerie empfindlich schwichen (konnten)."
Das disruptive Potenzial monetérer Kriegsfiihrung fiir die internationale Geld-
ordnung bleibt davon unbeschadet.

Was ist monetéare Kriegsfiihrung?

Kriege werden selbstredend immer auch mit dem Scheckbuch gefiihrt. Material,
von Waffen iliber Ausriistungsgegenstdnde bis hin zu Fahrzeugen, Bauwerken
und Treibstoff, der Sold fiir Kombattant:innen, die Organisation der Logistik
und die Beseitigung von Triimmern oder der Wiederaufbau zerstoérter Infra-
struktur: Krieg kostet Geld. Jenseits des notwendigen Kapitals fiir den Aufbau,
den Unterhalt und die Logistik von Armeen und der Aufrechterhaltung einer
Kriegswirtschaft kommt Geld in bewaffneten geopolitischen Konflikten aber
auch strategisch zum Einsatz, als Mittel und Ziel von Interventionen, die auf
den Konflikt- oder Kriegsverlauf zugunsten einer Seite einwirken sollen.!?

In den Kriegen der USA in Afghanistan und im Irak wahrend der 2000er-
Jahre waren Zahlungen beispielsweise sogar offizieller Teil militdrischen Kal-
kils. Neben der Bestechung lokaler Akteur:innen zur Sicherung von Zugang,
Informationen und Material wurden im Rahmen der mit dem Akronym COIN
abgekiirzten counterinsurgency-Strategie Investitionen in Infrastrukturen,
Mikrokredite und Kompensationen fiir getdtete oder verletzte Zivilist:innen
bereitgestellt. Zwischen 2003 und 2006 beliefen sich allein die Kompensati-
onszahlungen an Hinterbliebene und Opfer fiir die USA auf 60 Millionen US-
Dollar.” Das Ziel war klar: Das Geld sollte fiir wachsende Unterstiitzung fiir
die US-Amerikaner:innen in der afghanischen und irakischen Zivilbevolke-
rung sorgen und damit die Wahrscheinlichkeit verringern, dass den feindlichen
Kombattant:innen Riickzugsorte gewéhrt sowie Sabotageakte gegen die US-
Truppen befiirwortet oder unterstiitzt wiirden. Auerdem sorgten die Zahlun-
gen in der heimischen und globalen Offentlichkeit fiir Milde im Angesicht der
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fragwiirdigen volkerrechtlichen Legitimitit insbesondere des Kampfeinsatzes
im Irak und der humanen ,Kollateralschiden“ beider Kriege.

Diese MaBnahmen scheinen fiir den Erfolg militdrischer Operationen so be-
deutsam, dass, darauf hat die Politische Geografin und Militdrforscherin Emily
Gilbert hingewiesen, in begleitenden Militirhandbiichern der US-Armee lokal
eingesetzte finanzielle Mittel als ,Waffensystem® und ,Munition“ klassifiziert
werden.!* Hier wird Geld also sowohl semantisch militarisiert als auch strate-
gisch integriert, Zahlungsfahigkeit wird als militarisches Gerit behandelt und
eingesetzt. Und das ist keineswegs neu: Alliierte Truppen im Zweiten Weltkrieg
trugen bei der Landung in Frankreich sogenannte ,Speerkopf~-Wéahrungen® bei
sich, in den USA gedruckte franzdsische Franc, mit denen vor Ort Nachschub
erworben werden sollte - auch in diesem Zusammenhang bezeichnete das Mi-
litdr Geld als ,Kriegswaffe®.®

Geld kann aber nicht nur Mittel, sondern auch Ziel militarischer Interventio-
nen werden. Wahrend das US-Militdr in seinen Einsdtzen im Nahen und Mittleren
Osten einerseits US-Dollar fiir (im weitesten Sinne) Bestechungen der Zivilbevol-
kerung eingesetzt hat, hat es andererseits auch die Geldbestédnde seiner Feinde di-
rekt angegriffen. Am 16. Januar 2016 etwa wurden gezielt neun Bargeldlager der
Terrororganisation ,Islamischer Staat“ bombardiert.'® Diese MaBnahme an sich
konstituiert allerdings genau genommen noch keine monetire Kriegsfiihrung,
unterscheidet sie sich doch allenfalls in einer eventuellen symbolischen Bedeu-
tung von der konventionellen Zerstérung feindlicher Vorréte.”” MaBnahmen der
monetdiren Kriegsfiihrung nehmen nicht nur einzelne Vermégensbestinde wie zu
sperrende Bankkonten oder Bargeldlager oder die Infrastrukturen der Finanzwirt-
schaft ins Visier, sondern die Zahlungsfihigkeit eines gegnerischen Landes ins-
gesamt. Anders gesagt: Wir sprechen hierbei tiber strategisch durchgefiihrte MaB-
nahmen, die es erschweren sollen, eine andere Wiahrung als Geld einzusetzen.

Eine Form dieser monetiren Kriegsfiihrung ist die Manipulation der Kauf-
kraft der gegnerischen Wahrung. Kaufkraft hat eine Wihrung zum einen im
Binnenmarkt (hier wiirde sich eine stabile Kaufkraft durch stabile Preise fiir
Waren im Inland auszeichnen) und auBerdem im AuBenhandel (hier wiirde
sich stabile Kaufkraft durch stabile Wechselkurse auszeichnen). Eine — wenn
auch historisch wenig erfolgreiche — Moglichkeit, die Kaufkraft einer Wahrung
strategisch zu manipulieren, ist das Fluten des gegnerischen Wihrungsraumes
mit Félschungen, die das Vertrauen in die Wahrung unterminieren sollen.'®

Als groBtes strategisches Geldfilschungsprogramm der Geschichte gilt das
ysUnternehmen Bernhard“:' Im Konzentrationslager Sachsenhausen lief das



Deutsche Reich seine Gefangenen Britische Pfund kopieren. Die unter der Leitung
von SS-Hauptsturmfiihrer Bernhard Kriiger produzierten Fialschungen sollen von
solcher Qualitdt gewesen sein, dass es kaum moglich war, die Nazi-Scheine von
echten Banknoten der Krone zu unterscheiden. Sie wurden genutzt, um andere
Wihrungen, Wertstoffe und Edelmetalle zu kaufen, ihr Hauptzweck aber galt
der monetdren Kriegsfithrung: Man plante urspriinglich, die falschen Scheine in
groBen Mengen durch die deutsche Luftwaffe {iber GroBbritannien abwerfen zu
lassen und sie so durch achtlose Untertanen des Vereinigten Konigreichs in Um-
lauf zu bringen. Die dadurch ruckartig zunehmende Geldversorgung sollte, das
war wohl der Plan, das Vertrauen in das Pfund (und die Kreditwiirdigkeit der bri-
tischen Regierung) unterminieren und damit 6konomische und soziale Unruhen
befeuern. Dazu kam es aber nicht: Weil der Massenabwurf nicht zu organisieren
war, brachte man einige Scheine iiber das militdrische Beschaffungswesen in
Umlauf, ohne messbaren Effekt auf die Kaufkraft des Originals.

Historisch lassen sich weitere Beispiele finden, etwa die britische Produk-
tion von gefélschten Dollarnoten wahrend der Amerikanischen Revolution,
verschiedene strategische Féalschungsprogramme im Zusammenhang mit Kon-
flikten im Nahen und Mittleren Osten? oder die mutmaBliche Produktion von
»Superdollar® in Nordkorea. ,Falschgeld war immer ein Kriegsmittel“, stellen
die Autoren Nils Ole Oermann und Hans-Jiirgen Wolff niichtern fest.?!

Eine andere Moglichkeit zur monetiren Kriegsfiihrung ist die Wahrungs-
manipulation mittels Marktmechanismen. Ein solches Mandver gab es bei-
spielsweise in der Suez-Krise: Im Juli 1956 nationalisierte die dgyptische Re-
gierung den Suez-Kanal, eine fiir den internationalen Warenverkehr damals
wie heute bedeutsame WasserstraBe in ihrem Hoheitsgebiet, die zuvor auf-
grund der Nachwirkungen kolonialer Machtverhiltnisse von einem interna-
tionalen Konsortium verwaltet worden war. Daraufhin paktierte die ehema-
lige Kolonialmacht Agyptens, GroBbritannien, mit Frankreich und Israel und
entsandte Besatzungstruppen. Die USA und Russland reagierten mit Kritik und
brachten UN-Resolutionen gegen den Einmarsch auf den Weg, die allerdings
an Vetos scheiterten. US-Prisident Dwight D. Eisenhower legte daraufhin unter
anderem bereits zugesagte Finanzhilfen fiir GroBbritannien und Israel auf Eis.
Vor allem aber visierte er eine Attacke auf die britische Zahlungsfahigkeit auf
dem Weltmarkt an: Er drohte, die erheblichen US-amerikanischen Bestinde
an Britischem Pfund mit einem Mal zu verduBern und damit den Kurs des
Pfunds in US-Dollar - also seinen Wert als internationales Zahlungsmittel -
einbrechen zu lassen.
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Solche Bestidnde an Fremdwihrungen werden normalerweise aus geldpoli-
tischen Griinden ge- und verkauft, weil eine Zentralbank den AuBenwert des
eigenen Geldes gegeniiber der Fremdwihrung verdndern will, um die Preise
fiir Im- und Exporte zu stabilisieren oder anderweitig zu beeinflussen. Oder
schlicht fiir die Befriedigung des Importbedarfs der eigenen Wirtschaft, wenn
diese Waren aus dem Land der Fremdwéhrung erwerben will. In diesem Fall
jedoch wurden die eigenen Fremdwiahrungsreserven gezielt zur Abwertung der
anderen Wihrung eingesetzt, um Druck auf GroBSbritannien aufzubauen - eine
Form monetirer Kriegsfiihrung.

Das strategische AbstoBen einer gegnerischen Wahrung setzt freilich vo-
raus, dass die eigene Zentralbank hinreichend groBe Bestinde der anvisierten
Wihrung als Vermégen hilt. Aber auch die Verbindlichkeiten der Zentral-
bank (also die Kehrseite ihrer Bilanz) kénnen fiir militirische Ziele mobilisiert
werden - und damit kehren wir nun zuriick zur russischen Invasion in der
Gegenwart: Schon kurz nach dem Ausschluss einiger russischer Banken aus
dem Finanznachrichtendienst SWIFT im Mirz 2022 wurde eine weitere Sank-
tionsforderung laut, die genau diese Verbindlichkeiten betraf: das Einfrieren
der Auslandsvermogen (Devisenreserven) der russischen Zentralbank (CBR).
Auch diese Sanktion setzt bei der Funktion von Devisen fiir die Stabilisierung
des Geldwertes an. Zentralbanken halten und nutzen Guthaben in anderen
Wihrungen, um ihren Biirger:innen internationalen Handel zu erméglichen
und um den Wechselkurs der eigenen Wéhrung durch Kéufe zu stiitzen. Damit
konnen sie auch Einfluss auf die Preise im Inland, also die Kaufkraft ihrer
Wihrung nehmen. Die Europédische Union, die USA und GroBbritannien ver-
figten nun aber, dass die Euro-, US-Dollar- und Pfundguthaben der CBR nicht
mehr bewegt werden konnten, sie sperrten ihr, anders gesagt, die Konten. Nicht
ohne Stolz verkiindete die EU, die CBR konne von ihren im Februar mit fast
600 Milliarden Euro bezifferten Auslandsreserven im Mirz nur noch weni-
ger als die Hélfte nutzen. Auch die Schweiz, Kanada, Japan und Australien
blockierten Guthaben und Zugriffsmoglichkeiten auf russische Vermégen bei
ihren Zentralbanken.

Zusammen mit den realwirtschaftlichen Import- und Exportbeschriankun-
gen und den finanziellen Sanktionen - der Abkopplung (einiger) russischer
Banken vom Nachrichtendienst SWIFT, Handelsverboten fiir Finanzinstitute
und der Sperrung zahlreicher Konten russischer Privatpersonen und Organi-
sationen - zeitigte schon die Ankiindigung dieser MaBnahme Wirkung, der
Kurs des Rubels in Wahrungen wie US-Dollar oder Euro brach iiber Nacht ein.



Die CBR reagierte drastisch: Sie erhohte den Leitzins von (im internationa-
len Vergleich schon recht hohen) 9,5 auf 20 Prozent. Durch die Verteuerung
des Geldes hoffte man, einen inflationidren Schock im Inland zu verhindern,
weil eine solche Zinserh6hung mutmaBlich die Importkosten senkt, Nach-
frage drosselt und Sparanlagen in Rubel lukrativer macht. Zusitzlich wurde
der Verkauf von Rubel drastisch eingeschrinkt und russischen Exporteuren
wurde auferlegt, 80 Prozent ihrer Guthaben und Einnahmen in Fremdwéh-
rungen bei der CBR gegen Rubel zu verkaufen, um so den Kurs kiinstlich zu
stlitzen. Die kriegswirtschaftlichen GegenmaBnahmen zeigten Wirkung, der
internationale Wert des Rubels stabilisierte sich nicht nur, er lag im Mai 2022
hoher als vor dem Einmarsch. Der Inlandspreis allerdings fiel, die Inflation
betrug laut CBR 16,7 Prozent im Mérz und 17,6 Prozent im April, sank da-
nach allerdings bis Anfang 2023 auf etwa fiinf bis sieben Prozent. In einigen
Sektoren wie der Automobilindustrie scheinen die Preise deutlich stirker ge-
stiegen zu sein, was aber wohl eher auf die realwirtschaftlichen Sanktionen
zuriickzufiihren ist.>?

Das Sperren von Konten ausldndischer Zentralbanken und Regierungen
gehort nicht zum Standardrepertoire geopolitischer Sanktionen und wurde
dementsprechend vielfach mit Uberraschung, aber auch groBer Zustimmung
aufgenommen. Zwar hatten die USA im Zweiten Weltkrieg noch groBflichig
Auslandsvermégen des Deutschen Reiches und seiner Besatzungsgebiete ein-
gefroren, in der globalisierten Nachkriegsordnung allerdings ist diese drasti-
sche MaBnahme bisher nur gegen geopolitisch schwichere Linder und auch
dort nur selten zum Einsatz gekommen. So froren die USA etwa im Zuge des
Atomstreits mit dem Iran dessen Auslandsvermogen in US-Dollar ein, ebenso
die Bestdnde der afghanischen Zentralbank nach der Machtergreifung der Tali-
ban 2021, hier freilich mit der Besonderheit, dass es der Taliban-Regierung an
internationaler Anerkennung mangelt, man also genau genommen nicht gegen
einen grundsétzlich als souverdn betrachteten Staat, sondern gegen einen als
Terrororganisation eingestuften Akteur agierte. Dass das Einfrieren von Zen-
tralbankreserven nicht haufiger als Machtmittel zum Einsatz kommt - an geo-
politischen Streitpunkten herrscht schlieBlich in der Regel kein Mangel -, ist
keineswegs verwunderlich, betrifft diese Militarisierung doch die Statik der
sozialen Architektur des Geldes insgesamt. Die MaBnahmen mégen als praziser
StoB gegen die (internationale) Kaufkraft einer einzelnen Wihrung intendiert
sein, sind aber de facto eine Mobilmachung der Grundlage von Zahlungs-
beziehungen selbst.
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Wenn Anspriiche zu Waffen werden

Die hier grob unterschiedenen Varianten monetérer Kriegsfithrung - die Mani-
pulation gegnerischer Kaufkraft (durch Filschung oder strategischen Verkauf)
und das Einfrieren von Devisenreserven - verweisen auf die Doppelstruktur
modernen Geldes: Geld ist aus soziologischer Sicht in gleich zweifacher Hin-
sicht ein sozialer Anspruch. Beide Anspruchsebenen kénnen militarisiert, also
in geopolitischen Konflikten als Machtmittel oder ,Waffe* mobilisiert werden.

Erstens - sozusagen aus der Perspektive der Nutzer:innen - ist Geld ein An-
spruch auf Giiter. Diese Perspektive dominiert unser geldtheoretisches und geld-
politisches Denken. Gemeinhin betrachten wir Geld im Hinblick auf den Sinn
und Zweck, aus dem es von uns als Individuen begehrt und gehalten wird. Wer
Geld begehrt (und im Austausch annimmt), der tut dies in der Erwartung der
Maoglichkeit, spater etwas Gleichwertiges dafiir eintauschen zu kénnen. Dem-
entsprechend ist ein Geldbetrag aus individueller Sicht ein Anspruch an die mit
diesem Geld handelnde Gruppe: Wer Geld hat, dem ,schuldet” die Gesellschaft
Giiter.”? Dieses Anspruchsverhiltnis war frither durch den Einsatz wertvollen
Materials abgesichert, ist bei modernem, stoffwertlosem Fiat-Geld aber ein
reines Erwartungsverhiltnis. Geld funktioniert, so der Soziologe Jens Beckert,
aufgrund einer ,moralischen Atmosphire, die Vertrauen in das an sich wertlose
[Geld] gewihrleistet".2* Es ist diese ,moralische Atmosphire®, die in den beiden
erstgenannten Beispielen attackiert werden soll: Strategische Fédlschungen des
,Unternehmen Bernhard“ sollten die Akzeptanz des britischen Pfundes im hei-
mischen Markt unterminieren, der strategische Verkauf von Pfund sollte dessen
Gegenwert auf dem Weltmarkt verwissern, also die Menge an Giitern vermin-
dern, die Besitzer:innen von Pfund erwerben konnten. Auch das Einfrieren der
Zentralbankreserven hat zusammen mit den weiteren Finanzsanktionen dem
AuBen- und Binnenwert des Rubels geschadet. Dennoch kommt in diesem Bei-
spiel Geld als Anspruch in anderer Hinsicht zu seiner Waffenfahigkeit.

Denn unser Geld ist zweitens zwar aus individueller und alltagspraktischer
Sicht ein Anspruch auf Giiter, rechtlich betrachtet werden Guthaben aber als
Anspruch gegen das Bankensystem emittiert und gehalten (sieche dazu auch
die Beitrdge von ANDREA BINDER, FLoriaN KerN und CarouiN MULLER in diesem
Band); man spricht hier in Abgrenzung zu einer Nutzerperspektive auf Geld
auch von einer ,Verfassungsperspektive“?® Im Alltag verwenden wir das so-
genannte Giralgeld auf den Girokonten und Sparbiichern. Hierbei handelt es
sich um Verbindlichkeiten privater Geschéftsbanken, um Bankschulden also.



Untereinander handeln Geschiftsbanken mit Guthaben auf Zentralbankkonten,
auch Staaten fiihren mit einem solchen Konto ihre Geschifte. Guthaben auf
Zentralbankkonten sind als Verbindlichkeiten der Zentralbank verbucht. Uber
Guthaben auf diesen Konten gelangen Geschiftsbanken auch an Bargeld, das
sie ihren Kund:innen auszahlen kénnen. Auch wenn Bargeld fiir den Einzelnen
nicht als Schuld der Zentralbank erkennbar ist, so wird es doch ebenso iiber
deren Bilanz als Verbindlichkeit erzeugt und verwaltet. Mit den monetidren
Verbindlichkeiten schulden die Banken ihren Kund:innen nun allerdings keine
Giiter, auch keine nicht monetiren Vermogenswerte wie Gold oder Silber. Das
Guthaben auf dem Bankkonto ist ein Anspruch auf die Ubernahme einer ei-
genen Schuld durch eine hierarchisch hoherrangige Schuld.

Diese kontraintuitiv anmutende Beobachtung léasst sich durch den Akt der
Zahlung illustrieren: Eine potenzielle Kduferin mochte das Produkt eines Ver-
kdufers erwerben, der zustimmt und ihr das Produkt iiberldsst. Die Kduferin
schuldet dem Verkiufer nun eine vereinbarte Summe. Sie zahlt mit ihrer Bank-
karte und der Verkdufer ist zufrieden. Was war passiert? Die Kduferin hat ihre
Bank davon unterrichtet, dass sie auf einen Teil ihrer Bankschuld zugunsten
des Verkaufers verzichtet. Die Bank der Kéduferin reduziert den Kontostand ent-
sprechend, also den Betrag, den sie der Kduferin noch schuldet. Die Bank des
Verkaufers bekommt die Nachricht, den Kontostand des Verkdufers zu erhéhen,
sie schuldet ihrem Kunden nun somit mehr als zuvor. Der Verkiaufer hat also
seine Ware abgegeben und dafiir zunichst eine Verbindlichkeit der Kéduferin
bekommen, die mit der Zahlung durch eine Verbindlichkeit seiner Bank - den
erhohten Kontostand - ersetzt wurde. Das ist fiir den Verkaufer attraktiv, weil
die Bankschuld auch von anderen zur Tilgung von Schulden akzeptiert wird,
der Verkdufer mit ihr also seine Miete und seine Angestellten bezahlen kann.
Das unterscheidet die Bankschuld, also das Guthaben auf dem Konto, von der
Verbindlichkeit der Kduferin (einem einfachen Zahlungsversprechen, das jede:r
von uns abgeben kann): davon, dass die Kduferin ihm etwas schuldet, hat der
Verkédufer nichts; die Schuld der Bank aber tilgt andere Schulden, ist also eine
héherrangige Verbindlichkeit.

Schulden der Zentralbank (und die in der Praxis hiufig fast dquivalent
behandelten Schuldpapiere des Staates) gelten als die héchstrangigen mone-
tdren Verbindlichkeiten eines Wahrungsraums. Schulden der Zentralbank, also
Guthaben auf Zentralbankkonten, werden verwendet, um Zahlungsdifferenzen
zwischen Geschiftsbanken (die etwa durch Uberweisungen von Kund:innen
entstehen) und die Anspriiche und Schulden des Staates selbst abzuwickeln
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sowie Zugriff auf ebenfalls als Verbindlichkeit der Zentralbank emittiertes Bar-
geld zu erhalten. Zahlungen werden somit durch und innerhalb eines hierar-
chischen Beziehungsgeflechts moéglich, in dem niederrangige Schulden durch
hoéherrangige tilgbar werden, ohne dass mit diesen Schulden etwas anderes ge-
schuldet wiirde als ihre Akzeptanz zur Tilgung. Das hei3t: Wéahrend Geld in der
ersten Hinsicht ein Anspruch auf Dinge ist, nimlich die zum Verkauf stehenden
Giiter einer Volkswirtschaft, ist es in dieser Hinsicht ein Anspruch auf Hand-
lungen: die Akzeptanz der Tilgung und die Durchfiihrung einer Zahlung - und
zwar durch konkrete Akteur:innen. Diese Handlungen kénnen - das ist ent-
scheidend - nur innerhalb des Beziehungsgeflechts ausgefiihrt werden.

Diese hier innerhalb eines einzelnen Wéhrungsraums dargestellte Hierar-
chie setzt sich auch im AuBenhandel fort: Internationale Handels- und Finanz-
geschifte werden in der groBen Mehrheit in US-Dollar abgeschlossen, der etwa
60 Prozent der globalen Devisenreserven stellt. In der Finanzwirtschaft ist die
Konzentration auf den US-Wihrungsraum besonders groB. Wer also interna-
tional zahlungsfahig sein will, braucht die als Quasi-Geld gehandelten US-
Bundesanleihen und Konten bei US-Banken. Kurzum: Wer international zah-
lungsfihig sein will, muss Anspriiche gegen US-Banken, die US-amerikanische
Zentralbank Federal Reserve (Fed) und/oder, tiber das Bankensystem vermittelt,
gegen die US-Regierung halten. Auf dem Weltmarkt zahlungsfihig wird man
also vor allem als Gldubiger:in des US-Bankensektors (oder von Banken, die
auBerhalb des US-amerikanischen Staatsgebiets Kontoverbindlichkeiten in US-
Dollar anbieten; siehe zur Offshore-Geldschépfung von US-Dollar den Beitrag
von ANDREA BINDER in diesem Band).

Wiéhrend sich nun die Moglichkeiten realwirtschaftlicher Kriegsfiihrung
vornehmlich aus der relativen militdrischen Stirke der Kriegsparteien und
den geografischen Gegebenheiten des Konflikts ergeben - relevant ist, wo die
Warenstrome langflieBen und ob eine Kriegspartei genug militérisches Gerat
oder Einfluss mobilisieren kann, um die Strome wirksam zu unterbrechen -,
entspringen die Moglichkeiten finanzieller und monetirer Kriegsfiithrung pri-
mair (wenn auch nicht nur) den jeweiligen hierarchischen Positionen der Kon-
fliktparteien im globalen Geldgeflecht. Ihre doppelte Sonderrolle als Anbieter
der Weltwdhrung und wichtigstes Zentrum des globalen Finanzsystems geben
insbesondere den USA ein Potenzial zum Einsatz wirksamer finanzieller und
monetédrer Kriegsfithrung an die Hand.

Halten wir fest: Das Wort ,,Geld“ bezeichnet, anders als in der Alltagsvor-
stellung, nicht nur eine Summe durch Lohnarbeit oder Handel eingenommener



Vermogen, und anders als in Okonomielehrbiichern auch nicht bloB ein funk-
tionales Tauschmittel. Vielmehr bezeichnet es auch ein stark hierarchisches,
den Globus umspannendes Geflecht aus Anspriichen, die aufeinander - und auf
nichts sonst - verweisen. In diesem Beziehungsgeflecht sind die Glaubiger:innen
darauf angewiesen, dass die Schuldner:innen zahlen, und die Schuldner:innen
darauf, dass die Glaubiger:innen ihre Zahlungsanweisungen akzeptieren. Wenn
nun die Regierungen des Westens entscheiden, die russischen Auslandsver-
mogen ,einzufrieren®, dann tun sie nichts anderes, als ihre Rolle als Schuldner
zu verneinen; sie weigern sich also, zu zahlen, wenn sie die Aufforderung
dazu erhalten. Denn die Devisen Russlands sind Anspriiche gegen die Banken-
systeme anderer Wahrungsrdume, also: deren Schulden. Euro-Guthaben Russ-
lands sind Euro-Verbindlichkeiten (vornehmlich) der Européischen Zentral-
bank (EZB), die es nicht in irgendetwas anderes einlésen, sondern nur zum
Tilgen weiterer Zahlungen innerhalb des Geflechts aus Anspriichen verwenden
kann. Russland kann sie auch nicht aus dem Euro-Bankensystem entfernen
und in Konfliktsituationen wie der aktuellen in den heimischen Schatzkel-
lern aufbewahren, um sie vor einem Zugriff wie dem Einfrieren zu bewahren.
Guthaben sind Schuldbeziehungen, die man nicht ,irgendwo® lagern kann,
auBer in beiden Zentralbankbilanzen der CBR und EZB gleichzeitig, einmal als
(europiische) Verbindlichkeit, einmal als (russisches) Vermégen. Wenn die mit
diesen Anspriichen verbundenen Handlungen nicht vollzogen werden - genau
das bedeutet ,einfrieren“ - sind sie nichtig.

Es geht um den monetaren Frieden

Beide geldsoziologisch einnehmbaren Perspektiven, die erwartbare Giiltig-
keit einzelner Guthabenbetrige als abstrakte Anspriiche auf Giiter fiir ihre
Halter:innen (Nutzerperspektive) und deren rechtliche Anlage als Glaubiger-
anspruch gegen das Bankensystem (Verfassungsperspektive), sind fiir die Ein-
ordnung dieser MaBnahmen monetirer Kriegsfilhrung relevant. Geld stiftet
nur dann einen verldsslichen Handlungskontext, darauf haben verschiedene
geldsoziologische Beitrige immer wieder hingewiesen, wenn seine soziale Kon-
struiertheit und Fragilitit in der Unauffilligkeit verschwinden, es fiir selbst-
verstandlich genommen werden kann, also in eine Art Objektivitédtsfiktion
eingebettet ist.2° Niemand wiirde ein Bankkontoguthaben in der heimischen
Wihrung vorbehaltlos als Arbeitslohn akzeptieren (anstatt Bargeld, Natura-
lien oder die Wiahrung eines anderen Landes), wenn das Guthaben durch die
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Bank aufgrund vorher nicht vertraglich vereinbarter Griinde fiir nichtig erklart
werden konnte, etwa weil ihr nicht zusagt, was wir mit dem Geld kaufen oder
weil wir es zu einem Konkurrenzunternehmen transferieren wollen und sie das
nicht gutheiBt. Der Rechtsstaat sichert gewissermafBen die Objektivitatsfiktion
einzelner Guthaben ab, sodass sie mehr oder weniger unbedarft als bedingungs-
lose Anspriiche auf Giiter betrachtet und verwendet werden kdnnen.

Dieser Zusammenhang lésst sich nicht ohne Weiteres auf die internationale
Ebene iibertragen. Zahlungsfahigkeit wird auf den Weltméarkten durch An-
spriiche gegen Akteure ermoglicht, die sich in fremden Rechtsraumen befinden
oder sogar - und das ist der Normalfall - Institutionen eines anderen souvera-
nen Staates sind, der unter Umstinden als geopolitischer Konkurrent zu gelten
hat. Damit Teilnehmende des Euro-Wahrungsraums Waren indischer Firmen
importieren konnen, brauchen sie Rupien, das heiBt: Anspriiche gegen das in-
dische Bankensystem. In der Regel - die Offshore-Welt einmal ausgenommen -
nutzen sie dafiir ihre Anspriiche gegen heimische Banken (Bankguthaben),
durch die sie die EZB dazu bewegen konnen, ihrerseits Anspriiche gegen die
Reserve Bank of India, die indische Zentralbank, zu erwerben (also mit Euro
Rupien als Guthaben bei der Bank of India zu kaufen). Die Institution eines
Verbundes souveriner Staaten (der Eurozone) akkumuliert Anspriiche gegen
die Institution eines anderen souverdnen Staates (Indien) - das bedeutet es,
,Devisen zu halten®. Diese Anspriiche miissen also auch ohne die Absicherung
einer integrierenden staatlichen Rechtsordnung als Vermodgen behandelbar
sein - die sie einbettende Objektivitatsfiktion ist auf internationaler Ebene also
strukturell fragiler als jene innerhalb einzelner Wahrungsraume.

Die Existenz und Stabilitdt einer internationalen monetiren Objektivi-
tatsfiktion ist historisch keineswegs selbstverstindlich: Man darf nicht ver-
gessen, wie jung die Praxis souverdner Staaten eigentlich ist, Zahlungsver-
sprechen anderer Souverine als Vermogensanalagen zu akzeptieren und auf
deren Objektivitit zu vertrauen. Sie tun das systematisch erst seit dem spiten
19. Jahrhundert,?” eine Periode, die dabei auch noch von zwei Weltkriegen un-
terbrochen wurde. Der Historiker Max Harris hat jlingst in einer Studie noch
einmal verdeutlicht, wie schwierig es am Ende des Ersten Weltkriegs war, die
fiir den Welthandel notwendige Objektivitidt und Fraglosigkeit internationaler
Zahlungsbeziehungen herzustellen. Dieser Versuch wurde damals mit der Vo-
kabel des ,monetédren Friedens“?® bezeichnet.

Die sogenannte erste Phase der Globalisierung der Weltwirtschaft im Uber-
gang vom 19. zum 20. Jahrhundert hatte sich noch auf eine mehr oder weniger



allgemeine Bindung an Edelmetalle stiitzen konnen, die die Notwendigkeit ver-
mied, langfristige Anspriiche gegen geopolitische Konkurrenten aufzubauen
und zu halten. Dieses starre System konnte allerdings die Asymmetrien glo-
baler Zahlungsstrome einer zunehmend dynamischen Weltwirtschaft nicht
wirklich tragen. Mit der grassierenden Aufkiindigung der Gold-Konvertibilitat
durch praktisch alle mit einem Goldstandard operierenden Linder im Zuge des
Ersten Weltkriegs begann eine Zeit monetarer Unsicherheit, in der die Wechsel-
kurse verschiedener Wahrungen immer wieder strategisch auf- und abgewertet
wurden, um in protektionistischer Manier Vorteile fiir die eigene Volkswirt-
schaft zu generieren. Es war kaum mdglich, Fremdwihrungen als verldssliche
Anspriiche auf Giiter in anderen Wahrungsrdaumen zu halten, jedenfalls nicht
mittel- oder ldngerfristig. Nach dem Kriegsende war ein aufwendiger diplo-
matischer Prozess der Entwéhnung von dieser Art monetirer Kriegsfiihrung
und des Einschworens auf stabile Tauschverhiltnisse zwischen den Landern
notwendig, um internationalen Handel neu zu starten - und einen Zustand
kooperativer Verldsslichkeit, den monetiren Frieden, herzustellen.

Als das Deutsche Reich im Friihjahr 1940 Danemark und Norwegen besetzte,
beschlagnahmten die USA 267 Millionen US-Dollar an didnischem und norwe-
gischem Auslandsvermégen in Amerika und verboten ihren Banken Transaktio-
nen mit dem Feindgebiet. In den Folgemonaten wurden weitere 7,6 Milliarden
US-Dollar an Vermogen anderer besetzter Gebiete eingefroren, also fiir ihre
Besitzer:innen fiir unverfiigbar erklirt, darunter eben auch Guthaben auslén-
discher Zentralbanken bei der US-amerikanischen Fed. Der US-amerikanische
Sicherheitsberater Judd Polk fragte sich schon in einem 1941 erschienenen Auf-
satz im Magazin Foreign Affairs, ob man nach dem Krieg wieder problemlos zu
einer ,freien”, das heit vorbehaltlos ablaufenden Zahlungswirtschaft zurtick-
kehren konne.> SchlieBlich sei nun fiir jeden ersichtlich, so Polk, dass der US-
Dollar kein unbedingter Anspruch mehr sei, sondern ein konditionaler, dessen
Wert sich nicht ,,von selbst* ergebe, sondern der an geopolitische Kollaboration
gekniipft sei. Anstatt einer Objektivititsfiktion konne sich nach dem Krieg die
Einschitzung durchsetzen, nur wer es sich mit den USA nicht verscherze, kénne
seine Dollar-Bestinde auch wirklich als Dollar-Guthaben einsetzen. Die MaB-
nahmen riskierten nicht das Vertrauen in den stabilen Wert monetidren Gutha-
bens, so Polks Befiirchtung, sondern die Erwartung vorbehaltlosen Respekts fiir
monetédre Anspriiche, aus denen die Guthaben bestehen.

Selbst beim Einfrieren der Reserven weltwirtschaftlich weniger bedeut-
samer Linder wie dem Iran oder Venezuela in der jiingeren Vergangenheit
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wurden &dhnliche Sorgen artikuliert.>® SchlieBlich, so muss man nach einem
Blick auf das Geld als einem selbstreferenziellen Geflecht aus Anspriichen
zwischen Gldubiger:innen und Schuldner:innen sagen, kann dies nur so
lange funktionieren, wie sich alle an ihre Rollen halten - insbesondere wenn
es sich um hierarchisch bedeutsame Schuldner wie die EZB oder die Fed
handelt. Wer seine Zahlungsfahigkeit als Anspruch gegen einen anderen Ak-
teur hilt - auf der internationalen Ebene also: ein anderes Land, eventuell
einen Konkurrenten -, der wird dies nur tun, wenn diese Anspriiche nicht
jeden Tag oder bei jeder noch so kleinen Meinungsverschiedenheit infrage
gestellt und neu ausgehandelt werden miissen. Soziologisch muss man wohl
davon ausgehen, dass hier eine Art working fiction objektiver Guthaben be-
sonders wichtig ist, ja mehr oder weniger eine Voraussetzung reibungslosen
internationalen Handels bildet - die Fiktion also, dass Anspriiche an fremde
Zentralbanken auch in Konfliktsituationen so ,,objektiv* als Zahlungsmittel
verwendet werden konnen, als seien sie nicht Verbindlichkeiten einer Bank in
einem anderen Rechtsraum, in dem man seine Anspriiche gar nicht so einfach
durchsetzen kann.

Hier kommt die Rekonstruktion von Geld als einem doppelten Anspruch
besonders zum Tragen: Betrachtet man Geld als einen Anspruch auf Gfiter,
dessen Wert durch die Erwartung seiner weiteren Akzeptanz gestiftet wird,
so kommt es auf das Verhalten einzelner Akteur:innen nicht an. Akzeptiert
ein beliebiger Bécker keine Euro mehr als Zahlungsmittel, wird mein Euro-
Guthaben dadurch nicht wertlos. An der néchsten StraBenecke wird weiter Brot
angeboten, und selbst wenn nicht, so gibt es viele andere Verkdufer:innen, fiir
deren Angebote in Euro gezahlt werden kann. Betrachtet man Euro-Guthaben
aber nicht als Anspriiche auf Giiter, die von vielen verschiedenen Akteur:innen
eingelost werden konnen, sondern als Rechtsanspriiche gegen konkrete Banken
im europdischen Bankensystem, dann funktionieren diese nur als Geld, solange
genau diese Banken tun, was sie versprochen haben zu tun. In dieser Hinsicht
ist das Geld viel fragiler als im Hinblick auf seinen Tauschwert, weil es schon
durch die Entscheidung eines einzelnen Akteurs, etwa der EZB, nichtig werden
kann. Dementsprechend kommt hochrangigen Knotenpunkten im Geldgeflecht,
wie der Fed oder EZB, eine besondere Relevanz (und damit gegebenenfalls
auch Verantwortung) fiir die Aufrechterhaltung der working fiction neutraler
Abwicklung ,objektiver* Guthaben zu. Sie miissen sich belastbar und {iber-
zeugend zu jenem kooperativen Verhalten bekennen, das im Nachklang des
Ersten Weltkrieges ,,monetirer Frieden® genannt wurde.



Nach dem Zweiten Weltkrieg versuchte man zunéchst, den monetéiren Frie-
den durch die Bindung des US-Dollars an Gold zu restaurieren. Das gelang,
weil sich die USA als Sieger- und Aufbaumacht gleichzeitig {iberzeugend als
Weltgeldlieferant anbieten konnten. Es funktionierte aber auch, weil unter den
Bedingungen des Ost-West-Konflikts die USA als unangefochtener Hegemon
des westlichen Wirtschaftsraumes gelten konnten. Der Wirtschaftswissen-
schaftler Barry Eichengreen vergleicht das Halten ausldndischer Wiahrungen
mit der Praxis unterlegener Vasallen, enge Verwandte als Geiseln an den Hof
des Lehnsherren zu schicken - eben keine rein vertragliche Interaktion auf
Augenhohe innerhalb eines gegebenen Rechtsraums, sondern eine stets auch
politische (und nicht immer freiwillige) Geste asymmetrischen Vertrauens.>!
Eine solche Geste war fiir die transatlantischen Biindnispartner in Zeiten des
Kalten Krieges sowohl politisch als auch 6konomisch alternativlos.

Nach dem Ende des Gold-Dollar-Standards durch Richard Nixon Anfang
der 1970er-Jahre wurde die Objektivititsfiktion monetidrer Anspriiche durch
ein zunehmend komplexeres Geflecht nationaler und internationaler Institu-
tionen gestiitzt. Geldpolitische Entscheidungen und Steuerungsverantwortung
wurde an Akteure wie unabhdngige Zentralbanken, Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF), Weltbank, G20 und andere ausgelagert. Man kann davon
sprechen, dass die working fiction der Objektivitit monetédrer Anspriiche nun
durch eine Art ,Verrechtlichung® erreicht werden sollte - ein Gefiige sich apo-
litisch, fast schon technizistisch gerierender Institutionen verwaltete das Geld
abseits tagespolitischer Konjunkturen und Querelen.>?> Diese Fiktion des Apo-
litischen wird durch die Militarisierung der Zentralbankbilanzen nun besonders
auffillig durchbrochen.

Mit den MaBnahmen gegen den Rubel im Jahr 2022 wurden nun also die
basalen Anspriiche einer politisch und 6konomisch bedeutsamen Macht - mit
guten moralischen und womdéglich auch geostrategischen Griinden - infrage
gestellt. Damit hat man sich entschieden, die gemeinsame Grundlage interna-
tionaler Zahlungsfihigkeit zu riskieren. Das Einfrieren von Euro- und Dollar-
Guthaben stellt das Halten von Guthaben in diesen Wéhrungen infrage, weil
diese nun nicht mehr bloB objektive Einnahmen aus Exportgeschiften (und da-
mit Anspriiche auf Importgeschifte) reprisentieren. Wenn die Wahrnehmung
der eigenen Schuldnerrolle von Fed und EZB nun offen politisch konditional
ist, so werden Guthaben erneut nur als Gefolgschaftszertifikate sicher, ausge-
stellt von realpolitischen Konkurrenten. Das durch die monetire Kriegsfiihrung
ausgesandte Signal sagt: Euer Geld ist nur so lange Geld, wie wir es zulassen,
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das heiBit, solange ihr in unserem Sinne handelt. Das mag, um es noch ein-
mal zu unterstreichen, moralisch wie geostrategisch gerechtfertigt sein, ver-
deutlicht uns aber eben auch ein RiickstoBpotenzial, das in der sozialen Natur
des Geldes selbst liegt, das wir verstehen und auf das wir eine Antwort werden
finden miissen - der monetire Friede ist schlieBlich kein Naturzustand, der sich
von selbst einstellt, sondern ein historisch recht junges und von jeher fragiles
Fundament des Welthandels, das aufwendig und mit Bedacht aufgebaut und
gepflegt wurde - und nach der Krise restauriert werden muss.

Am Vorabend einer neuen Ordnung?

Das Einfrieren der russischen Devisenreserven befeuerte eine Debatte um die
Zukunft internationaler Zahlungsfihigkeit. Wenn Dollar- und Euro-Bestdnde
auf Konten, die andere Regierungen und deren Zentralbanken bei der EZB
oder der Fed flihren, nunmehr (wieder) zur Verhandlungsmasse geopolitischer
Konflikte gehéren, so die Uberlegung, verléren sie an Attraktivitit als ,ob-
jektive* Vermogensanlage. Welcher selbstbewusste Staat mit Optionen sollte
weiter umfangreiche Euro-Guthaben ansparen wollen, wenn diese mit einem
Tastendruck fiir nichtig erklart werden kénnen, sollte man sich einmal uneins
sein? Was innerhalb des sogenannten Westens in Zeiten des Ost-West-Konflikts
funktionierte, weil die USA mehr oder weniger unumstrittene Hegemonial-
macht waren, wird sich in der multipolaren Welt der Gegenwart wahrscheinlich
nicht mehr umsetzen lassen. Heif3t: Politisch konditionale Anspriiche gegen das
europdische oder US-amerikanische Bankensystem zu halten, kénnte von an-
deren Lindern zunehmend als geostrategisches Sicherheitsrisiko eingeschitzt
werden. Sie werden also womoglich, wie es Russland, Indien oder China bereits
versuchen, nach alternativen Arrangements zur Abwicklung internationaler
Zahlungen suchen.

Solche Entwicklungen kénnten durchaus im Alltag spiirbar werden. Wéh-
rend die Nutzer:innen von Wihrungen wie dem Euro das Gefiihl haben, sie
konnten ihre Euro-Guthaben problemlos in alle Welt ,iiberweisen“ - wer Euro
besitzt, hilt sozusagen abstrakte Anspriiche auf ein annihernd globales Giiter-
angebot -, basieren solche Zahlungsanweisungen im Hintergrund auf einer
ganzen Kette routiniert eingeldster und neu gebuchter Anspriiche gegen ver-
schiedene nationale Banken und Bankensysteme.>* Diese Routinen des Ein-
und Ausbuchens von Zahlungsverpflichtungen machen unser Geld im Kern
aus. Sie funktionieren aber bisher aufgrund einer global wirksamen Hierarchie,



in der die Mehrheit der internationalen Zahlungsanweisungen Anspriiche ge-
gen US-amerikanische und europiische Banken involvieren. Kann man der
Objektivitit dieser fundamentalen Anspriiche nicht linger mehr oder weniger
bedingungslos vertrauen, miissen die Routinen der Verpflichtung so neu orga-
nisiert werden, dass das wieder geht.

Manch eine:r mag nun bereits eine neue Weltgeldordnung am Horizont
aufsteigen sehen, in der regionale Machtblocke untereinander Anspriiche als
Zahlungsmittel akzeptieren - also Devisen in Fremdwihrungen nur noch von
engen Verbiindeten akkumulieren - und im globalen Handel zwischen den Bl6-
cken auf Ad-hoc-Vereinbarungen oder Tauschgeschifte setzen.** Das mag sich
durch den kiinftigen Bedeutungsverlust von Erdél noch verschirfen, weil die
Macht von Rohstofflieferanten fiir erneuerbare Energien wie China wachsen
kénnte, ihre Geschifte nicht mehr in US-Dollar abzuwickeln (siehe den Bei-
trag von ANDREA BINDER in diesem Band). Alternative Abrechnungsverfahren zu
SWIFT sind im asiatischen Raum langst in der Entwicklung.?®> Digitale Wahrun-
gen - insbesondere die von vielen groBen Zentralbanken geplante und teilweise
bereits in Pilotprojekten erprobten central bank digital currencies - werden als
Katalysatoren einer Fragmentierung der internationalen Zahlungsbeziehungen
diskutiert,’* manch eine:r raunte bereits vor der gegenwértigen Konfrontation
einen durch die Digitalisierung erméglichten ,Kalten Wahrungskrieg“?” herbei,
der sich nun aufheizen konnte. Mit ihnen koénnten grenziibergreifende Zah-
lungen ohne die Akkumulation von Anspriichen gegen traditionelle Banken
oder Zentralbanken méglich werden. Dann konnte es tatsdchlich sein, dass
infolge der monetéren Kriegsfithrung - oder wenigstens durch sie unterstiitzt -
Guthaben in international anerkannten Wéahrungen wie dem Euro nicht mehr
ohne Weiteres, wenigstens nicht ohne weiteren Aufwand und weitere Kosten,
als Anspriiche auf Giiter auf einem globalen Markt gelten konnen.

Ob der ,Ukraine-Schock” ausreicht, um die Vorherrschaft des US-Dollars
als Weltwidhrung (und dem Euro als seinem Vize) zu brechen, ist nattrlich kei-
neswegs sicher.’® Alternative internationale Zahlungsmittel miissen schlieBlich
nicht einfach nur vorhanden, sondern hinreichend praktikabel und verlésslich
sein. Bremsen werden die jlingsten Mobilisierungen monetirer Kriegsfiihrung
den sich bereits abzeichnenden Umbruch der internationalen Geldordnung
allerdings sicher nicht. Damit wird es zu einer offenen Frage der Geldpolitik,
auf welche Weise und mit welcher Reichweite monetéirer Frieden, das heiB3t die
Objektivitdt von Anspriichen an geopolitische Konkurrenten, in Zukunft her-
gestellt und garantiert werden kann.
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Florian Kern

Flat-, Krypto- oder
Goldstandard?

Kryptowéhrungen, insbesondere der Bitcoin als grofte Kryptowidhrung, er-
moglichen eine Ubertragung von Vermogenswerten ohne Nutzung des Banken-
systems. Thre Anhénger verbreiten eine libertdre und staatskritische Erzihlung.
Dieser Beitrag erklirt, was Kryptowdhrungen sind, wie sie sich vom heutigen
US-Dollar- und Euro-dominierten Fiat-Standard unterscheiden, was einen
Kryptostandard mit dem Goldstandard verbindet und welche Konsequenzen
sich bei der Einfiihrung eines Kryptostandards fiir die Makrookonomie ergéiben.
AuBerdem wird das ideologische Fundament der Idee dezentralen Geldes analy-
siert und herausgearbeitet, wo die Annahmen der Befiirworter von Kryptowé&h-
rungen von der Realitdt abweichen. Der Beitrag endet mit einem Ausblick auf
die Aspekte, die eine kiinftige Regulierung von Kryptowdhrungen beeinflussen.

Was zeichnet Kryptowahrungen aus?

Kryptovermogenswerte sind Eintridge auf einer Blockchain. Dabei handelt es
sich um eine Art dezentrales und online einsehbares Register, in dem Eigen-
tumsrechte geklart sind. Im Fall von Bitcoin, dessen Blockchain so konstruiert
ist, dass insgesamt nicht mehr als 21 Millionen Bitcoin existieren kénnen, er-
laubt die Bitcoin-Technologie das Versenden von Bitcoin mithilfe sogenannter
Wallets, also digitalen Geldborsen. Neu im Vergleich zum Finanzsystem, wie
wir es bisher kannten, ist dabei, dass die Ubertragung von Bitcoin oder Ver-
mogenswerten in einer anderen Kryptowdhrung ohne eine vertrauenswiirdige
dritte Person funktioniert. Um dies zu verstehen, hilft vielleicht folgendes Bei-
spiel: Stellen wir uns vor, ein Restaurantbesitzer in Leipzig kauft Wein einer
Winzerin aus der Pfalz. Um diesen zu bezahlen, iiberweist er iiber die App
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seiner Bank, sagen wir der Volksbank, Geld auf das Konto der Winzerin bei der
Sparkasse Siidliche WeinstraBe. Die Uberweisung fiihrt dazu, dass sich die Ver-
mogensverhiltnisse der beiden Banken dndern. Die Volksbank {iberweist von
ihrem Konto bei der Zentralbank, in diesem Fall bei der Deutschen Bundesbank,
auf das Konto der Sparkasse bei der Bundesbank. Gleichzeitig reduziert sich
das Kontoguthaben des Restaurantbesitzers bei der Volksbank, wihrend sich
das Guthaben der Winzerin bei der Sparkasse erhoht. Uberweisungen von einer
Bank zur anderen fiihren also dazu, dass die Banken Guthaben bei der ,Bank
der Banken®, der Zentralbank, tibertragen. Umgekehrt kann man feststellen,
dass Guthaben bei gewohnlichen Geschiftsbanken ein Versprechen darstellen,
sie in Guthaben gegeniiber der Zentralbank umzuwandeln: entweder indem
man das Guthaben gegen von der Zentralbank ausgegebenes Bargeld abhebt
oder indem man eine Uberweisung auslost, die dazu fiihrt, dass die eigene Ge-
schiftsbank Zentralbankguthaben auf das Konto einer anderen Bank tiberweist.

Damit dieses System funktioniert, ist Vertrauen in die beteiligten Akteure
notwendig. Der Restaurantbesitzer und die Winzerin miissen darauf vertrauen,
dass sie ihre Guthaben bei ihren Banken jederzeit abrufen kénnen. Beide Bank-
kunden sowie Volksbank und Sparkasse miissen darauf vertrauen, dass die
Guthaben bei der Bundesbank immer abrufbar sind. Um dieses Vertrauen auf-
rechtzuerhalten, werden viele MaBnahmen getroffen: Wirtschaftspriifer kon-
trollieren, ob die angegebenen Vermdégenswerte iiberhaupt existieren. Ban-
kenaufseher priifen, ob Banken iiber ein angemessenes Risikomanagement
verfiigen. Und im Eurosystem aus Europédischer Zentralbank und Nationalen
Zentralbanken wird ein alle verbindendes Zahlungsverkehrssystem betrieben
(Target II), dessen Technik parallel an vier Standorten existiert, um sicher-
zustellen, dass selbst bei einem gleichzeitigen Ausfall von drei Standorten noch
immer Uberweisungen durchgefiihrt werden kénnten. Diese vertrauensschiit-
zenden MaBnahmen bieten keinen perfekten Schutz (wie der Fall Wirecard
beweist)! und sie sind einigermaBen aufwendig, denn Wirtschaftspriifer, Auf-
seher und IT-Systeme wollen bezahlt werden.

Im Fall von Bitcoin, der groBten Kryptowdhrung, werden die Transaktionen
von sogenannten Minern bestitigt, die ihre Computer von iiberall an das Bit-
coin-Netzwerk anschlieBen und bei der Verifizierung von Transaktionen (also
praktisch bei der digitalen Kontofiihrung) mithelfen kénnen.? Dabei werden alle
Transaktionen auf der online und 6ffentlich einsehbaren Blockchain festgehal-
ten. Die Blockchain ist eine Art digitales und fiir alle einsehbares Grundbuch, in
dem jeder sehen kann, wer aktuell {iber welche Bitcoin verfiigen kann. Dieses



System erméglicht (von in der Praxis wenig relevanten Grenzfillen abgesehen)
eine vertrauensfreie Ubertragung eines Datenbankeintrags von einer Wallet in
die andere. Wiirde der Restaurantbesitzer den Wein mittels Bitcoin bezahlen,
wiirde schlicht auf der Blockchain vermerkt, dass tiber diese Bitcoin fortan nur
noch aus der Wallet der Winzerin verfiigt werden darf. Die Guthaben aller Wallets
sind ebenfalls 6ffentlich auf der Blockchain einsehbar, wobei nicht festgehalten
ist, wer das Passwort besitzt, um auf die jeweiligen Wallets zugreifen zu konnen.

Hier unterscheidet sich die Funktionsweise von Kryptowadhrungen also tat-
sichlich elementar von unserem herkémmlichen Finanzsystem. Wer paranoid
veranlagt ist oder Anbieter von Finanzdienstleistungen generell als unmora-
lisch ansieht, findet diesen Aspekt von Kryptowédhrungen oft attraktiv; Glei-
ches gilt flir Kriminelle, die sich dem Zugriff des Staates zu entziehen wiin-
schen - oder eben auch fiir Dissidenten in totalitiren Diktaturen, die Werte
ohne Genehmigung des Staates {ibertragen wollen.

In der Praxis sind diese Vorteile fiir die meisten Nutzer jedoch ohne Belang,
da diese ihre Kryptowédhrungen bei Kryptoborsen halten - also wie bei Banken
bei zentralisierten Institutionen. Da die Nutzung von Wallets unkomfortabel ist
und die Werte beispielsweise bei einem Verlust des Passworts fiir immer ver-
loren sind, nutzen Standardkunden lieber Kryptobérsen, die den Benutzerkom-
fort von Banken-Apps imitieren. Hilt man seine Kryptowerte auf dem Konto
einer Kryptoborse, befinden sich diese nicht in der eigenen Wallet, sondern in
jener der Kryptobdrse - und gehen entsprechend verloren, wenn diese insol-
vent wird. Die Kryptobdrsen haben dariiber hinaus, anders als Banken, keinen
Sitz in der EU und werden auch nicht hierzulande reguliert. Wird Geld zu einer
Kryptobdrse iiberwiesen, flieBt dies in aller Regel iiber ein Netz aus Korrespon-
denzbanken in ein wenig reguliertes Land. Auch hier muss also darauf vertraut
werden, dass man Geld wieder zuriickerhilt, wenn man eine entsprechende
Anweisung an die Borse sendet. Fiir die groe Mehrheit der Menschen ist die
Vertrauensunabhéngigkeit von Kryptowdhrungen wie Bitcoin also kein Vorteil.

Vertrauen in die Werterhaltung als Grundlage
eines Zahlungsmittels
Die heute von Zentralbanken ausgegebenen Wihrungen nennen sich Fiat-

Wihrungen: ,Fiat“ kommt aus dem Lateinischen und bedeutet so viel wie ,Es
geschehe! Es werde!”. Fiat-Geld hat keinen inneren Wert - im Gegensatz etwa
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zu Warengeld, zum Beispiel Zigaretten, die in der Nachkriegszeit in Deutsch-
land regelmiBig als Zahlungsmittel dienten. Solange es Raucher gibt, wiren
diese immer bereit, andere Gliter gegen Zigaretten einzutauschen. Der Wert von
Zigaretten-Warengeld leitet sich also unmittelbar aus der ureigenen Knappheit
von Zigaretten ab (Zigaretten sind nicht unbegrenzt vorhanden und Raucher
wollen rauchen).

Doch der Gegensatz von Fiat-Geld zum Warengeld oder auch zu Gold ver-
schwimmt bei ndherem Hinsehen zusehends: Tatsdchlich ist Wert jeder Form
von Geld immer abhéingig von Vertrauen. Die Nutzer von ,Zigarettengeld“ ver-
trauen darauf, dass Raucher siichtig bleiben, Zigaretten nicht plétzlich billiger
herzustellen sind oder Tabaksteuern nicht plétzlich fallen. Sie vertrauen letzt-
lich darauf, dass das Morgen dhnlich aussehen wird wie das Heute. In gleicher
Form vertrauen die Kiufer von Gold darauf, dass Menschen auch weiterhin
Gold als Schmuck verwenden, Zentralbanken ihre sehr hohen Goldbestinde
nicht verduBern? und keine neuen, groBen und einfach zu schiirfenden Gold-
vorkommen entdeckt werden, Gold also ein knappes Gut bleibt. Und die Halter
von Kryptowerten wie Bitcoin vertrauen darauf, dass es auch in der Zukunft
Nachfrage nach Bitcoin gibt und dass die groten Halter von Bitcoin, die so-
genannten Wale, ihre Bitcoin nicht auf den Markt bringen und das Angebot so
groB3 wird, dass die Preise einbrechen. Das Vertrauen in Fiat-Wahrungen hin-
gegen bezieht sich auf die Institutionen, die die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage nach Waren und Dienstleistungen in einem Wihrungsraum beeinflussen
konnen, also zum Beispiel auf Zentralbanken, die Zinsen festlegen, oder auf
Parlamente, die 6ffentliche Ausgaben beschlieBen.

Als die Deutsche Bundesbank 1948 als Bank Deutscher Lander nach den Vor-
stellungen der Alliierten gegriindet wurde, sollte die im Bundesbankgesetz fest-
geschriebene Unabhéngigkeit der Zentralbank helfen, eine Machtkonzentration
in der Regierungszentrale zu verhindern. Das Modell unabhéngiger Zentral-
banken wurde im Lauf der Zeit populérer.* Im Kern verhindert eine unabhingige
Zentralbank eine destabilisierende Fiskalpolitik durch die Hintertiir. Kurbelt die
Regierung die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch Steuersenkungen oder
Transferleistungen zu stark an, kann die Zentralbank dem entgegenwirken,
indem sie die Zinsen erh6ht. Dass dies funktionieren kann, hat sich etwa in der
jungeren Geschichte gezeigt: US-Prasident Donald Trump forderte die amerika-
nische Zentralbank Federal Reserve (Fed) wihrend seiner Amtszeit von 2017 bis
2021 mehrfach offensiv auf, die Zinsen zu senken. Niedrigere Zinsen erhéhen
Vermogenspreise,” was generell die Zufriedenheit in der Bevélkerung erhoht



und dem amtierenden Prasidenten zugutekommt. Der Priasident der Federal Re-
serve, Jerome Powell, erkldrte in Pressekonferenzen jedoch regelmifBig, dass
das gesetzliche Mandat der Fed sich auf stabile Preise und hohe Beschiftigung
beziehe, und erweckte dabei nicht den Eindruck, dass die AuBerungen des US-
Présidenten ihn beeindruckten.

Somit schafft eine unabhéngige Zentralbank Vertrauen in Fiat-Wéhrungen.
Wirtschaftsteilnehmer gehen davon aus, dass die Zentralbank ihre Zinspolitik
nutzt, um zu makro6konomischer Stabilitdt beizutragen und eine preistrei-
bende Ubernachfrage zu verhindern. So wie Gold- und Bitcoin-Halter (unter
anderem) darauf vertrauen, dass die groBten Halter ihre Positionen nicht ver-
kaufen, miissen Halter von Fiat-Wéhrungen darauf vertrauen, dass Regierun-
gen und Zentralbanken mit ihrer Fiskal- und Geldpolitik eine stabilisierende
Makrofinanzpolitik betreiben.

Das Problem der fixen Geldmenge am Beispiel
des US-Goldstandards

Der Geldmarkt ist ein Markt, an dem sich Wirtschaftsteilnehmer kurzfristig
Geld leihen kdnnen. Wenn die angebotene Geldmenge nicht von einer Zentral-
bank mit dem Ziel der Zinsstabilisierung kontrolliert wird, kénnen die Zinsen
erheblich schwanken (vgl. Abb. 1). Je mehr Geld angeboten wird, desto gerin-
ger fallen die Zinsen aus und umgekehrt.

Anhinger eines Gold- oder Kryptostandards glauben, dass das begrenzte
Angebot von Gold oder Bitcoin eine stabilisierende Wirkung entfalten wiirde.
Tatsdchlich zeigt ein Blick in die Geschichtsbiicher des 18.und 19. Jahrhun-
derts, welche Probleme mit einem begrenzten Geldangebot fiir die Finanzierung
der Wirtschaft auftreten kénnen. Im Jahr 1792 etablierte der US-Kongress auf
Empfehlung von Finanzminister Alexander Hamilton einen Gold- und Silber-
standard und legte fest, dass eine Ein-Dollar-Miinze 371,25 Korn an Silber
(circa 24 Gramm) enthalten musste. Es wurden auch Goldmiinzen mit einem
Wert von 2,5 US-Dollar und 10 US-Dollar herausgegeben, wobei der Goldanteil
pro US-Dollar per Gesetz 15-mal geringer war als der von Silber.® Das knappe
Geld trug jedoch nicht zur wirtschaftlichen Stabilitéit bei. Insbesondere im Wes-
ten des Landes wurden Investitionen und Finanzierungen benétigt, sodass den
Banken eine fraktionelle Reservehaltung erlaubt wurde. Das heif3t, die Banken
konnten das bei ihr eingezahlte Geld wieder verleihen. Sie mussten dabei aber
eine bestimmte Reserve an Einlagen vorhalten, um ihren Einlegern zu
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Abb. 1 Zinsbildung am Geldmarkt ohne Zentralbank, Modell

—— Geldnachfrage

Geldmarktzinsen

Geldmenge

Quelle: Eigene Darstellung

garantieren, jederzeit Geld abheben zu konnen - immer in der Annahme, dass
nicht alle Kunden gleichzeitig ihr Geld abheben wollen.”

Im 19. Jahrhundert war New York City bereits das Zentrum des US-Finanz-
systems. Bis 1853 wurden Uberweisungen zwischen Banken freitags verrech-
net, und der Ubertrag wurde physisch von einer Bank zur nichsten getragen:
Es gab also Goldtransporter, die Gold tiber die StraBen New Yorks von Bank
zu Bank beforderten. Dieses System war nicht nur unsicher, sondern auch in-
effizient. Im Jahr 1853 schlug ein Buchhalter einer Bank vor, dass Banken
ihre Verrechnungen doch bei einer zentralen Institution durchfiihren sollten.
Am 4. Oktober 1853 wurde daraufhin das New York Clearing House gegriin-
det. Ubertrige von einer Bank zur nichsten wurden nun nicht mehr iiber die
StraBen New Yorks transportiert, sondern per Scheck auf Konten des Clearing
House ausgeglichen. Die am Clearing House teilnehmenden Banken verpflich-
teten sich jeweils dazu, bestimmte Mindestreservequoten an Gold vorzuhalten
und wochentliche Besuche von Wirtschaftspriifern stellten sicher, dass das Gold
auch tatsdchlich vorhanden war.? Gold wurde nur noch physisch bewegt, wenn
sich dauerhaft einseitige Belastungen zwischen einzelnen Banken ergaben.

Das US-Bankensystem des 19. Jahrhunderts erwies sich trotzdem als nicht
sonderlich stabil: Zwischen 1863 und 1913 gab es insgesamt acht Bankenkrisen.?
Zu diesen kam es immer dann, wenn die Sorge aufkam, die Reserven konnten



nicht reichen. Da die ersten Einleger, die ihr Geld von der Bank abheben, immer
bedient werden, kann so ein sich selbst verstirkender Mechanismus entstehen:
Sehe ich Menschen, die sich bei der Bank anstellen, stelle ich mich sicherheits-
halber selbst auch an, solange die Bank noch Geld auszahlen kann. Eine solche
Vertrauenskrise springt gerne von einer Bank zur néchsten iiber, wie etwa im
Jahr 1884. Die Marine National Bank wurde insolvent, nachdem sich ihr Ei-
gentiimer verspekuliert hatte. Kurz darauf wurde bekannt, dass der Prasident
der Second National Bank drei Millionen US-Dollar gestohlen hatte und nach
Kanada geflohen war, was einen Bank-Run bei dieser Bank ausloste, also die
Kunden der Bank dazu brachte, ihr Geld schnellstméglich abzuheben. Im An-
schluss musste die Metropolitan National Bank nach einem Bank-Run Auszah-
lungen stoppen (was zwar illegal war, jedoch nicht verfolgt wurde). Hintergrund
der Panik waren Geriichte, dass der Prisident der Bank mit Kundengeldern auf
Eisenbahnaktien spekulierte, was sich im Nachhinein als falsch herausstellte. Die
Stadt war jedoch in hellem Aufruhr und Geriichte reichten aus, um Bank-Runs
auszuldsen und selbst solide gefiihrte Bankhduser in die Illiquiditdt zu schicken.

Die kurz aufeinanderfolgenden Bankskandale hatten eine Lawine des Miss-
trauens gebildet, die nur durch eine extreme MaBnahme aufgehalten werden
konnte: Der ,Whatever-it-takes“-Moment des Jahres 1884 trat ein, als das New
York Clearing House Wirtschaftspriifer zur Metropolitan National Bank sen-
dete, erklirte, dass die Bank solvent sei, und ihr drei Millionen US-Dollar lieh,
um ihre Liquiditdt zu sichern.

Doch woher nahm das Clearing House drei Millionen US-Dollar? Es nutzte
hierfiir sogenannte clearinghouse loan certificates (CLCs). CLCs waren Kredite,
die Banken sich gegen Sicherheiten beim Clearing House leihen konnten, um
dann mit ihnen anstelle von Gold an andere Banken zu zahlen. Alle Clearing-
House-Mitgliedsbanken verpflichteten sich, die CLCs uneingeschrankt zu ak-
zeptieren. Die CLCs waren letztlich Anspriiche auf die gesamten Goldreserven
aller Mitgliedsbanken.’ Die Metropolitan National Bank war so in der Lage,
alle panischen Einleger auszuzahlen. Das System wire nur dann ins Wanken
geraten, wenn so viele Einleger hitten Geld abheben wollen, dass Zweifel ent-
standen wiren, ob die gesamten Dollar- beziehungsweise Goldreserven aller
Mitgliedsbanken hierfiir reichen wiirden.

Die Mitglieder des New York Clearing House hatten eine Art Zentralbank
geschaffen, die im Krisenfall neues Geld - CLCs - herausgeben und so eine
Panik stabilisieren konnte. Abb. 2 stellt modellhaft dar, wie die Stabilisierung
am Geldmarkt wirkte.
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Abb. 2 Wirkung einer plotzlich gestiegenen Geldnachfrage auf die Zinsen anhand eines
Geldmarktmodells

—— Geldnachfrage vor der
Krise

Geldnachfrage in der
Krise

Geldmarktzinsen

Geldmenge

Quelle: Eigene Darstellung

Die Krise bedeutete zunichst eine Verschiebung der Geldnachfragekurve
nach rechts: Zwar hatte sich die Gold- und Geldmenge nicht verdndert, aber
die Geldnachfrage war plotzlich in einem Vertrauensverlust angestiegen, was zu
deutlich steigenden Kosten der Geldbeschaffung in Form prohibitiv hoher Zinsen
geflihrt hitte. Ohne die CLCs hitten Banken sich untereinander kein Geld mehr
verliehen, aus Angst, dass der nichste Run sie hétte treffen konnen. Die Ein-
fihrung von CLCs, die ein Goldsubstitut waren und als Geld akzeptiert wurden,
erhohte die Geldmenge so, dass trotz der temporir hoheren Geldnachfrage die
Zinsen moderat blieben. Die beruhigende Wirkung der temporiren Geldmengen-
ausweitung fiihrte dazu, dass das Vertrauen zuriickkehrte und die Geldnachfrage
sich wieder normalisierte, sodass die CLCs nicht mehr benétigt wurden.

Im Jahr 1907 war die Stadt New York allerdings mit einer besonderen Krise
konfrontiert. Dieses Mal standen zunichst nicht Banken, sondern Trusts im
Fokus - Mischunternehmen, die unter anderem auch Finanzdienstleistungen
anboten. Trusts waren unter anderem in der Finanzierung von Aktienkdufen an
der New Yorker Borse titig und nahmen auch Kundeneinlagen an. Als Nicht-
banken waren sie jedoch keine Mitglieder des New York Clearing Houses.
Am 18. Oktober 1907 wurde bekannt, dass der Knickerbocker Trust erfolglose
Aktiengeschifte finanziert hatte. In der Folge entstand ein Run auf den Trust.



Als dieser sich an das New York Clearing House wandte, erklirte dieses, nur
Mitgliedern Kredite zu geben. In der Folge wurden nicht nur acht Millionen
US-Dollar beim Knickerbocker Trust abgehoben, sondern der Run weitete sich
auch auf andere Banken aus. Gleichzeitig erhielten Aktienhdndler, die bislang
von Trusts Kredite fiir Aktienpositionen erhalten hatten, von diesen keine
mehr, da die Trusts aus Angst vor Runs ihre Dollar bei sich hielten. Entspre-
chend stieg also nicht nur die Geldnachfrage am Geldmarkt deutlich an, son-
dern die Trusts reduzierten auch noch ihr Geldangebot. In Ermangelung einer
Zentralbank beziehungsweise eines clearing house, das die Geldmenge erh6hen
konnte, schnellten die Zinsen in die Hohe. Am 24. Oktober 1907 stiegen kurz-
fristige Zinsen auf 100 Prozent pro Jahr (Abb. 3)."

Die Panik von 1907 konnte letztlich nur durch eine Gemeinschaftsanstren-
gung liberwunden werden: Der wohl einflussreichste Privatbanker seiner Zeit
(und vielleicht aller Zeiten), J. P. Morgan, tiberredete die Prisidenten ande-
rer Trusts zu einer Kreditvergabe an Trusts, die von Runs geplagt waren, und
verlieh auch Teile seines Vermogens, um die Runs zu befriedigen. Das New
York Clearing House schuf zudem CLCs in einem Umfang von 100 Millionen

Abb. 3 Zinsen am US-Geldmarkt in der Krise 1907
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Quelle: Jon R. Moen [ Ellis W. Tallman, The Panic of 1907, https://www.federalreservehistory.org/essays/panic-
of-1907
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US-Dollar, um die Liquiditat der teilnehmenden Banken zu sichern, die mittler-
weile ebenfalls von einer Vertrauenskrise betroffen waren. Obwohl ein kom-
pletter Zusammenbruch des Finanzsystems verhindert wurde, blieb die Ver-
trauenskrise nicht ohne Konsequenzen fiir die US-amerikanische Wirtschaft,
die in diesem Jahr um ganze zwolf Prozent schrumpfte.'?

Die fixe Geldmenge unter dem Goldstandard fiihrte in den USA zu einem
instabilen Finanzsystem, das zur Selbstzerstérung neigte und nur durch deut-
liche Ausweitung der Geldmenge in Krisenzeiten vor sich selbst und zersto-
rerisch hohen Zinsen gerettet werden konnte. Die Zinsen selbst waren jedoch
in der Abwesenheit einer Zentralbank, die aus Angst vor zentraler Macht und
Skepsis gegeniiber Bankern von der Ostkiiste nicht etabliert worden war, sehr
volatil. Eigentlich funktionierende Unternehmen mussten angesichts plétzlich
extrem steigender Zinsen immer wieder Insolvenz anmelden. Der spétere Vize-
prasident der Federal Reserve, Paul Warburg, erklarte 1906, dass diese Sorgen
und Vorurteile aus einem beinahe fanatischen Dezentralismus herriihrten. Die
Bankenkrise von 1907 war ein wichtiger politischer Wendepunkt, der trotz die-
ser Vorbehalte die 1913 erfolgte Griindung einer US-amerikanischen Zentral-
bank, der Federal Reserve, erst moéglich machte."® Die Erfahrung, dass ohne die
Moglichkeit der Geldmengenausweitung durch eine Zentralbank ein sich selbst
verstiarkender destabilisierender Prozess entstehen kann, fiihrte dazu, dass die
Angst vor einer neuen Krise grofer wurde als die Angst vor der Macht einer
Zentralbank an der Ostkiiste. Dennoch wurde bei der Etablierung der Federal
Reserve Bank bewusst auf den Begriff ,Zentralbank® verzichtet, um entspre-
chende Sorgen zu besinftigen.

Welche Implikationen ergeben sich hieraus fiir einen Kryptostandard?

Kryptowdhrungen sind wie Gold in der Menge begrenzt. Eine Ausweitung der
Geldmenge ist bei Kryptowidhrungen (wie eigentlich bei Gold) nicht vorgesehen.
Wenn Kryptodienstleister Kryptowerte ihrer Einleger verleihen, unterliegen sie
also prinzipiell dem gleichen Risiko wie die US-Banken unter dem Goldstan-
dard. In einer decentralized finance (DeFi), also einer dezentralen Finanzwelt,
die durch die Blockchain-Technologie méglich wird, gibt es allerdings keine
zentralen Intermedidre wie das New Yorker Clearing House. DeFi entspricht
also noch mehr den Grundprinzipien eines ,fanatischen Dezentralismus*, wie
ihn Paul Warburg kritisierte. Entsprechend kénnten unter einem Kryptostan-
dard - anders als beim Goldstandard - keine CLCs ausgegeben werden, die



de facto die Geldmenge kurzzeitig erhohen, um eine etwaige Panik zu be-
ruhigen. Denkbar wire nur, dass Kryptobanken sich untereinander verbinden,
ihre Kryptoreserven in einen Pool geben und diese an Kryptobanken verleihen,
die von einem Run bedroht sind. Hierfiir wéiren jedoch Wirtschaftspriifer not-
wendig sowie eine Art Kryptozentralbank, der alle Kryptoanbieter vertrauen
und bei der diese ihre Reserven lagern. Das wiirde jedoch dem vertrauensfreien
Konzept von Kryptowdhrungen widersprechen. Letztlich wiirde so zwar ein
System geschaffen, das stabiler ist als das jetzige Kryptosystem, aber noch im-
mer deutlich instabiler als unser regulires Fiat-System ist, wihrend es gleich-
zeitig noch nicht einmal mehr {iber die scheinbaren Vorteile eines vertrauens-
losen DeFi-Systems verfiigen wiirde.

Der Vergleich von Gold- und Kryptostandard zum Fiat-System

In den USA des 19. Jahrhunderts waren die Institutionen noch jung und das
Wissen tiiber die Implementierung der Geldpolitik noch relativ gering. Je we-
niger empirisch gesichertes Wissen existiert, desto stiarker ist die Rolle, die
normative Vorstellungen bei der Bewertung von Sachverhalten spielen. Die
Banker der damaligen Zeit gingen davon aus, dass nicht von Metall gedecktes
Geld ,wertlos* sei. Werte aus dem Nichts zu schaffen, das galt zur damali-
gen Zeit praktisch als Blasphemie.' In unserem gegenwairtigen Fiat-System
wird Geld zwar aus dem Nichts erschaffen, allerdings niemals fiir nichts. Wenn
die Européische Zentralbank Euro ausgibt, fiihrt sie keinen Vermégenstransfer
durch, der dann in der Eurozone zu hoherer Nachfrage fiihrt. Die von der EZB
geschaffenen Euro werden nicht verschenkt und erhéhen entsprechend nicht
die nominale Kaufkraft der Beschenkten, sondern sie werden gegen Sicherhei-
ten verliehen oder durch den Kauf von Vermogensgegenstinden (zum Beispiel
Staatsanleihen) geschaffen.

Die EZB erhilt also immer einen Vermogenswert, wenn sie Euro schafft -
so wie auch das New York Clearing House Forderungen gegen Banken fiir
die Ausgabe von CLCs erhielt. Wird jedoch unter einem Goldstandard neues
Gold gefunden, dann entstehen Zahlungsmittel ohne einen Gegenwert — das
Gold wird anders als Euro nicht fiir etwas eingetauscht (fiir Vermogensgegen-
stinde, sodass das gesamte Vermdgen in der Hand der privaten Akteure kons-
tant bleibt). Stattdessen bedeutet neu geschiirftes Gold im Goldstandard, dass
die Menge an Zahlungsmitteln ohne einen Gegenwert gestiegen ist. Entspre-
chend wirkt die Sichtung neuer Goldvorrite in einem auf dem Goldstandard
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beruhenden System (beziehungsweise der Verkauf zuvor als verschollen ge-
goltener Kryptowerte in einem Kryptostandard) inflationér, wihrend der Kauf
kurzfristiger Staatsanleihen durch die Fiat-Zentralbank nicht inflationar wirkt.

In modernen Fiat-Systemen ist der Begriff ,,Geldmarkt* eigentlich etwas
tiberdehnt. Die Zinsen am Geldmarkt werden von der Zentralbank mit dem
Ziel gesteuert, die Nachfrage und damit das Preisniveau zu stabilisieren (siehe
Infokasten).

Die Wirkung der Geld- und Fiskalpolitik auf das Preisniveau

Der in der Volkswirtschaft aktuell dominierenden neokeynesianischen
Theorie zufolge wachst die Wirtschaft im Schnitt in Hohe ihres
Produktionspotenzials, das durch technischen Fortschritt sowie
angebotsseitige Aspekte beeinflusst wird. Hier geht es um die Frage:
Wie viele Guter und Dienstleistungen kdnnen wir anbieten? Allerdings
kann es auch Abweichungen vom Pfad des Produktionspotenzials
geben (Abb. 4). Das ist immer dann der Fall, wenn die Nachfrage nicht
ausreicht, um das Angebot abzufragen (negative Produktionsliicke)
oder wenn die Nachfrage zu hoch ausfillt (positive Produktionsliicke).
Ist die Nachfrage zu hoch, steigen die Preise. Ist die Nachfrage zu
niedrig, fihren nach unten kaum bewegliche Preise zu Arbeitslosigkeit.
Die Geldpolitik beeinflusst durch ihre Zinspolitik den relativen Preis
heutigen Konsums gegentiber dem Konsum in der Zukunft und beein-
flusst Investitionen wie auch Vermdgenspreise (je niedriger die Zinsen,
desto héher Investitionen und Vermaégenspreise). Die Geldpolitik kann
also bei einer positiven Produktionsliicke die Nachfrage so beein-
flussen, dass die Produktionslicke kleiner wird und die Preise nicht zu
stark steigen. Bei einer negativen Produktionsliicke kann sie hingegen
die Zinsen senken und dazu beitragen, dass die Nachfrage steigt, was
zu einem hoheren Beschaftigungsniveau beitragt. Dartiber hinaus
kann die Fiskalpolitik ebenfalls durch Steuersenkungen (oder Steuer-
erh6hungen) zu einer hoheren (oder niedrigeren) Nachfrage beitragen
und so die Produktionsliicke beeinflussen.
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Abb. 4 Produktionspotenzial und Produktionsliicke

BIP pro Periode

A Tatsdchliches Wachstum
Potenzialwachstum

- Zeit

Quelle: Eigene Darstellung

Das gelingt Zentralbanken, indem sie so viel Geld zur Verfiigung stellen,
dass dieses niemals knapp wird. Man spricht von einem Floor-System,'> von
englisch ,floor* fiir ,Untergrenze®. In einem Floor-System definiert die Zen-
tralbank eine Untergrenze fiir die Zinsen am Geldmarkt, indem sie Banken
Zinsen auf Guthaben zahlt, das diese auf ihrem Zentralbankkonto halten. Ent-
sprechend wiirden Banken niemandem Geld fiir einen Zinssatz leihen, der un-
terhalb der Untergrenze liegt. Mit diesem Zinssatz, dem sogenannten Leitzins,
leitet die Zentralbank die Zinsen am Geldmarkt.

Wenn die Zentralbank die Nachfrage dampfen mochte, erhoht sie also die
Zinsen, die sie Banken zahlt. Entsprechend der Markterwartungen fiir kiinftige
Zinsentscheidungen entwickeln sich am Kapitalmarkt, dem Markt fiir langer-
fristige Kredite, die Langfristzinsen. Steigende Zinserwartungen fiihren also zu
hoheren Langfristzinsen am Markt — tiber diesen Mechanismus wirken Zins-
erhdhungen sehr schnell auf die Nachfrage nach langerfristigen Krediten, zum
Beispiel fiir den Hausbau.
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Im heutigen Paradigma - also innerhalb unserer heutigen Vorstellung, wie
Geldpolitik auf die Wirtschaft wirkt - geht es also um das Zinsniveau und
nicht um die Zentralbankgeldmenge. In einem System mit nicht manipulier-
barer, fest vorgegebener Geldmenge, wie in einem Krypto- oder Goldstandard,
sind die Zinsen hingegen nicht steuerbar, sondern sie ergeben sich aus An-
gebot und Nachfrage auf dem Geldmarkt. Der Geldpolitik wird es so zumindest
erheblich erschwert, stabilisierend auf die Nachfrage zu wirken und das Preis-
niveau zu beeinflussen. Um ein aus makrokonomischer Sicht unerwiinschtes
Hochschnellen der Zinsen zu verhindern, hat die Geldpolitik (ob privat orga-
nisiert wie zu Zeiten des New York Clearing House oder durch eine Zentral-
bank bestimmt) in solchen Situationen die Mindestreserve gesenkt: Banken
durften also mehr Kredite vergeben und Einlagen vorhalten, als durch Gold-
reserven gedeckt waren. Dabei kann diese MaBnahme nicht ewig weiter durch-
gefiihrt werden: Wird die Mindestreservequote zu weit gesenkt, sinkt auch die
Glaubwiirdigkeit, dass eine Riickzahlung méglich ist, was einen Run auslésen
kann. Dieses Problem war auch der Ausldser fiir die Weltwirtschaftskrise Ende
der 1920er-Jahre, als hohe Zinsen zu Insolvenzen und Massenarbeitslosigkeit
fiihrten und eine Ausweitung der Geldmenge, die niedrigere Zinsen mit sich
gebracht hitte, von der Federal Reserve Bank nicht durchgefiihrt wurde. Zu
gro3 war die Sorge, dass eine Geldmengenausweitung, die eine Aufweichung
des Goldstandards impliziert hitte, eine Vertrauenskrise auslost.’® Eine Uber-
windung der Krise war entsprechend erst mit einer Aufgabe des Goldstandards
am 5. Juni 1933 und einem AnstoBen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
durch die Konjunkturpolitik des New Deal unter Prasident Franklin D. Roo-
sevelt moglich.

Ideologie und Geld: Auf welcher ideologischen Basis ful3t
der Gedanke dezentralen Gelds?

In Deutschland ist das Wort ,Ideologie” nach zwei Diktaturen im 20. Jahrhun-
dert verstdndlicherweise fast ausschlieBlich negativ besetzt. Hier jedoch soll
,Ideologie“ einfach im Sinne von Weltanschauung verstanden werden: eine
Brille aus Werten und Normen, mit der Menschen auf die Welt blicken, wobei
diese Werte und Normen die eigenen Urteile umso stirker mitbestimmen, je
weniger spezifisches Wissen {iber einen Sachverhalt vorhanden ist.

Am 9. Mérz 1776 verdffentlichte der schottische Moralphilosoph Adam
Smith sein Werk The Wealth of Nations und begriindete damit die moderne



Volkswirtschaftslehre. Im spédten 18. Jahrhundert hatte es noch keine Volks-
wirtschaftslehre im eigentlichen Sinne gegeben und Universititen hatten auch
keine in sich geschlossenen Fakultiten, die einen fachlichen Austausch in-
nerhalb der eigenen Disziplin erméglicht hitten. Vielmehr traf Smith in den
Salons Glasgows auf (anglikanisch) protestantische Theologen, von deren
Ideen er beeinflusst wurde.'” Die Protestanten lehnten die Rolle der katho-
lischen Kirche als zentraler Vermittlerin zwischen Mensch und Gott leiden-
schaftlich ab, sahen darin einen Mechanismus, der nur dem Machtausbau der
Kirche diente, und entwickelten eine grundlegende Skepsis fiir vom Menschen
designte Institutionen.

Eine Idee, die in diesem Kontext bei protestantischen Denkern sehr populdr
war, ist die der spontanen Ordnung. Sie beschreibt das ungeplante Aufkommen
von Ordnung aus Chaos und wurde bereits von Stoikern beschrieben. Adam
Smith war der Erste, der dieses Konzept auf das Funktionieren von Volkswirt-
schaften bezog:'® ,Nicht vom Wohlwollen des Metzgers, Brauers und Béckers
erwarten wir das, was wir zum Essen brauchen, sondern davon, dass sie ihre ei-
genen Interessen wahrnehmen. Wir wenden uns nicht an ihre Menschen-, son-
dern an ihre Eigenliebe.“! Der Gedanke, dass etwas Gutes entstehen konnte,
ohne dass Menschen eine altruistische Absicht verfolgten, war zum damaligen
Zeitpunkt neu, hat aber das Denken von Okonomen seither geprigt. Der Ge-
danke, dass eine ,unsichtbare Hand“ dann zu maximalem Wohlstand fiihrt,
wenn sie nicht durch den irdischen Einfluss Méchtiger gestort wird, tragt dabei
offenkundig religiose Ziige.

Hiufig wird Adams Smiths ,unsichtbare Hand*“ als Idealisierung des Ego-
ismus und vollstindig unregulierter Mérkte missverstanden. Im Gegenteil wa-
ren Smith jedoch die Grenzen und Schwéchen freier Mérkte durchaus bewusst.
Er argumentierte, dass der Markt seine Koordinationsfunktion nur dann zum
Wohle aller ausfiillen kénnte, wenn die Regeln, nach denen er funktioniert,
staatlich festgelegt und iiberwacht wiirden. Zinsen sollten nach den Vorstellun-
gen Smiths keinesfalls nur das Resultat aus Angebot und Nachfrage am Geld-
markt sein, sondern nicht héher als fiinf Prozent ausfallen diirfen.2°

Das Konzept spontaner Ordnung wurde jedoch Anfang des 20. Jahrhunderts
von Okonomen der sogenannten Osterreichischen Schule weit grundlegender
ausgelegt und unter anderem auch auf den Geldmarkt bezogen. Die Denkschule
um Okonomen wie Ludwig von Mises und Friedrich August von Hayek war
dabei motiviert von den Gedanken Johannes Calvins, der die protestantische
Bewegung in der Schweiz, den Niederlanden, den USA und in GroBbritannien
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noch stirker als Luther beeinflusst hatte. Calvin ging davon aus, dass der
Mensch seit der Erbsiinde verkommen sei. Calvin schrieb ,Das Perverse in uns
hort niemals auf* und ,So verkommen ist der Mensch, dass er nur zum Bésen
angetrieben werden kann“?' Um die Verkommenheit des Menschen zu {ber-
winden, sei Leid nicht nur nicht zu vermeiden, sondern sogar notwendig. Die
Idee, dass eine Zentralbank die Volatilitdt der Zinsen begrenzt oder die Zinsen
sogar steuert, um damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage mit dem Ziel der
Preisstabilitiit zu beeinflussen, war fiir Okonomen der Osterreichischen Schule,
wenn nicht schon Blasphemie, dann doch mindestens GréBenwahn. Threr An-
sicht nach sollten sich Zinsen immer an einem Markt aus Angebot und Nach-
frage bilden, wobei das Angebot nicht manipuliert werden diirfe, um damit
doch wieder eine Zinssteuerung umzusetzen. Eine Zentralbank, die Zinsen
Lkiinstlich* niedrig hélt, macht sich nach Ansicht der Osterreichischen Schule
einer AnmafBung von Wissen schuldig, zu der sie nicht legitimiert ist. Die zahl-
reichen Finanzkrisen wihrend des Goldstandards des 19. Jahrhunderts, den
mit ihnen verbundenen Wohlstandsverlust und das damit verbundene mensch-
liche Leid betrachteten sie als unvermeidbar. In ihren Augen waren Krisen
notwendig, um einen Prozess der kreativen Zerstérung in Gang zu setzen, der
Katharsis mit sich bringt und die gesellschaftliche Ordnung sichert. In seiner
,Theorie des Geldes und der Umlaufmittel“ ging Ludwig von Mises sogar davon
aus, dass Konjunkturzyklen und Krisen iiberhaupt erst durch den Eingriff des
Menschen und die Wirtschaftspolitik entstiinden.?? Finanzkrisen waren fiir ihn
daher kein Indiz, dass es eine das Geldangebot steuernde Zentralbank bediirfe,
da er davon ausging, dass es ohne wirtschaftspolitische Eingriffe nie zu einer
entsprechenden Krise gekommen wire.

Im Anschluss an die GroBe Depression 1929, die erst mit den staatlichen
Konjunkturprogrammen und der Abschaffung des Goldstandards iberwunden
werden konnte, war der Idee einer auf das Prinzip der spontanen Ordnung
basierenden Geldpolitik zundchst diskreditiert. Im Zweiten Weltkrieg setzte die
Federal Reserve Bank in den USA nicht nur auf eine Kontrolle der kurzfristi-
gen Zinsen, sondern legte sogar langfristige Zinsen fest.”> Nach dem Zweiten
Weltkrieg wurde in der westlichen Welt mit dem Bretton-Woods-System ein
Geldsystem errichtet, das auf fixe Wechselkurse zwischen Wihrungen setzte,
sodass auch die Preise von Wiahrungen zueinander staatlich festgelegt wa-
ren. Konkret waren die Wechselkurse zum US-Dollar festgeschrieben, wéahrend
dieser wiederum entsprechend dem Bretton-Woods-Abkommen von 1944 zu
einem festen Kurs in Gold eintauschbar sein sollte. Damit ein solches System



dauerhaft funktionieren kann, wire ein Koordinierung der Finanz- und Wirt-
schaftspolitik notwendig gewesen, die so nicht stattfand. Als das Abkommen
1973 aufgekiindigt und die Goldeinlosung des US-Dollars fiir beendet erklart
wurde, waren Geldsysteme, die auf staatlich festgelegte Wahrungskurse setz-
ten, dhnlich diskreditiert wie Systeme spontaner Ordnung nach der GroBen
Depression. So wiederholte sich die Geschichte unter umgekehrten Vorzeichen:
Der Kollaps eines auf staatliche Planung setzenden Systems erhdhte in den
1970er-Jahren den Einfluss derer, die auf Systeme spontaner Ordnung setzten,
etwa der Anhinger der Osterreichischen Schule. Fiir kurze Zeit versuchte die
Deutsche Bundesbank im Anschluss, eine strikte Zentralbankgeldmengensteue-
rung umzusetzen, bei welcher sich die Zinsen am Geldmarkt ohne weiteren
Einfluss der Zentralbank ergeben sollten. Das Experiment wurde jedoch nach
sechs Monaten eingestellt, nachdem die Zinsen teilweise auf bis zu 40 Prozent
stiegen, um kurz darauf wieder auf nahe Null zu fallen.

Der Volkswirt Ulrich Bindseil, seit 2019 Generaldirektor fiir Marktinfrastruk-
turen und Zahlungsverkehr im Direktorium der Europdischen Zentralbank, ver-
offentlichte 2004, damals noch als Referent fiir die EZB titig, ein Paper, in dem
er untersuchte, warum der Gedanke unkontrollierter Geldmérkte an Popularitat
gewann. Fiir ihn war klar, dass die Befiirworter den Gedanken nur deshalb fiir
gut befanden, weil ihnen praktische Erfahrung bei der der Umsetzung der Geld-
politik fehlte.>* In Abwesenheit ihrer praktischen Erfahrung war es ihre Welt-
anschauung, die Ablehnung gegeniiber von Menschen geschaffenen Systemen
und ihr Vertrauen auf spontane Ordnung, also ihre normativen Vorstellungen
iiber die Frage, wie Geldmirkte funktionieren sollten, aus denen sie ableiteten,
wie sie tatsdchlich funktionierten.

Bitcoin entstand im Umfeld der Cypherpunk-Bewegung - einer Gruppe
von IT-Nerds, die im Kontext des Patriot Acts, der die staatliche Uberwachung
der Bevolkerung im Anschluss an die Anschlidge des 11. September 2001 in
den USA erméglichte, eine noch stirkere staatliche Uberwachung auch der
Zahlungsstrome verhindern wollte. In dieser Gruppe gab es nachvollziehbare
Skepsis gegeniiber staatlichen Institutionen. Bitcoin wurde so optimiert, um
vor staatlicher Uberwachung und Einflussnahme zu schiitzen. Die Cypher-
punk-Bewegung stand ideologisch also durchaus den libertiren Vordenkern
der Osterreichischen Schule nahe. Es ist daher kein Zufall, dass die Geldmenge
im Bitcoin-System festgeschrieben und nicht durch Dritte verdndert werden
kann: Die festgeschriebene Geldmenge in Bitcoin entspricht einer program-
mierten Umsetzung der Ideen der Osterreichischen Schule. Allerdings hatten
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die Cypherpunks keine Erfahrung mit der Funktionsweise von Geldmairkten
und deren Einfluss auf die Volkswirtschaft. Die fehlende Flexibilitdt zur Aus-
weitung der Geldmenge, die aus ihrer Sicht ein wiinschenswertes Designele-
ment der Kryptowdhrung darstellt, wiirde es unmdéglich machen, auf einen
Anstieg der Geldnachfrage zu reagieren. Wiirde sich Bitcoin als Wiahrung
durchsetzen, wéren also zwangslaufig Krisen wie Ende des 19. Jahrhunderts in
den USA die Konsequenz.

Qui bono - wer verdient an welchem Standard?

In den USA des 19. Jahrhunderts hat kaum eine Gruppe so viel in Lobbying
und in die Finanzierung von Wahlkdmpfen von Kongressabgeordneten inves-
tiert wie die Betreiber von Silberminen. Die Tatsache, dass die USA zeitweise
Geld nicht nur mit Gold, sondern voriibergehend auch mit Silber deckten, be-
deutete eine ungeheure Nachfrage nach Silber, was dessen Preis erhohte und
einen stabilen Absatzmarkt fiir Silber schuf. Die Minenbetreiber unterstiitzten
entsprechend bereitwillig Wahlkdmpfe der Abgeordneten, die fiir den Erhalt
des Silberstandards eintraten und eine Riickkehr zum Goldstandard ablehnten.
In einem Metallstandard - sei es Gold oder Silber - wird das entsprechende
Metall gefordert, um es danach irgendwo in Safes zu lagern. Davon abgesehen,
dass die Forderung dieses Metalls und die Lagerung eine groBe Verschwen-
dung von Ressourcen bedeutet - mit dem Metall geschieht ja nichts, auBer eben
in Safes zu lagern -, bedeutet ein Metallgeldstandard auch immer, dass die
Seigniorage, also der Gewinn der Geldschépfung, an die Metallindustrie flieft.
Wiirden Zentralbanken erkldren, im nichsten Jahr ihre Goldbestinde verkaufen
zu wollen, wiirde der Goldpreis einbrechen, da die Nachfrage nach Gold etwa
in der Schmuckindustrie bei Weitem geringer ist als die Goldbestinde der Zen-
tralbanken.?> Gleiches wiirde fiir einen Kryptostandard gelten: Ein Teil der Sei-
gnorage wiirde immer an diejenigen flieBen, die neue Bitcoin (oder eine andere
Kryptowihrung, die zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklart wiirde) schiirfen.
Von den aktuell 19 Millionen existierenden Bitcoin wurden seit Anfang 2019
tiber 7,5 Millionen Bitcoin nicht bewegt?® - sie werden dem Markt also dhnlich
entzogen wie das Gold der Zentralbanken. Wiirden etwa Bitcoin aus der Wallet
des Griinders Satoshi Nakamoto verkauft, in der aktuell allein {iber 1,1 Millionen
Bitcoin liegen, wére mit einem sofortigen Preisverfall des Bitcoin zu rechnen.
Ein Geldstandard mit staatlich nicht kontrollierbarer und knapper Wahrung
(egal ob Gold oder Krypto) bedeutet nicht nur, dass die Zinsen nicht - wie oben



beschrieben - zum Zweck der makrodkonomischen Stabilisierung festgelegt wer-
den kénnen. Der Staat kann dann auch nicht mehr seine eigenen Staatsanleihen
als risikofrei erklaren. In einem monetir souverdnen Staat konnen die Schuld-
titel des Staates nicht ausfallen, da sie ja eine Riickzahlung in der vom Staat
kontrollierten Wahrung versprechen. Bezieht sich das monetdre System auf eine
nicht vom Staat kontrollierbare GroBe wie Gold oder Kryptowédhrungen, werden
Ausfallpridmien®” auf Staatsanleihen fillig. Im Ergebnis wird die Verschuldung
des Staates teurer. Er muss hohere Steuern einnehmen, um die gleichen Leistun-
gen zu finanzieren (oder weniger Leistungen anbieten), und er kann auch nicht
mehr fiskalpolitisch aktiv werden, um makrodkonomisch zu stabilisieren.?® Die
Ausfallrisikopramien flieBen dafiir an diejenigen, die das knappe Geld halten.

Bleibt die Geldmenge konstant, wihrend die Wirtschaft wichst, muss das
Geld zudem automatisch an Wert zunehmen - ein hoheres Angebot an Waren
steht einer nominal gleich gebliebenen Nachfrage gegeniiber. Die dadurch ent-
stehende Deflation nutzt dabei denen am meisten, die bereits tiber hohe Geld-
vermogen verfiigen. Im Jahr 1895 war etwa der damalige US-Président bei
ausgereizten staatlichen Goldreserven gezwungen, mit gesenktem Kopf beim
damals wohlhabendsten Banker der USA, J. P. Morgan, um Gold zu betteln, das
dieser ihm im Gegenzug fiir 30-jahrige Staatsanleihen zu einem Zinssatz von
vier Prozent groBmiitig tiberreichte.

Die Macht iiber die Geldmenge zu besitzen, ist unweigerlich mit wirtschaft-
licher und politischer Macht verkniipft. Der Gedanke unabhéngiger Zentral-
banken fuBt auf der Uberlegung, dass die Macht iiber die Geldmenge in den
Hinden einer staatlichen Gewalt, also einer Regierung oder einer parlamen-
tarischen Mehrheit, eine zu groBe Konzentration politischer Macht bedeuten
wiirde. Diese Macht an private Krypto- oder Goldeigentiimer abzugeben, wiirde
nicht nur einen Verlust an staatlicher Souverinitit bedeuten, sondern wire
auch mit einer erheblichen wirtschaftlichen Umverteilung zugunsten dieser Ei-
gentliimer verbunden.

Sonderfall ,,Stablecoins" - eine Mischung aus Fiat-
und Kryptogeld?

Stablecoins sind auf einer Blockchain ausgegebene Kryptotoken, die verspre-
chen, dass man sie jederzeit auf einer Kryptoborse zu einem festen Kurs eintau-
schen kann - in der Regel eins zu eins zum US-Dollar. Da Stablecoins auf Block-
chains tiibertragen werden koénnen, besitzen sie im Hinblick auf Dezentralitat
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und Pseudonymitit die gleichen Vorteile wie auch Bitcoin: Niemand kann fest-
stellen, wem die Wallet gehort, die gerade Stablecoins iibertragen hat, und man
benétigt keine staatliche oder Bankinfrastruktur, um Stablecoins zu tibertragen
beziehungsweise gegen andere Kryptowdhrungen zu handeln.? Im Unterschied
etwa zu Bitcoin beziehen sich Stablecoins auf eine existierende, staatliche Wih-
rung. Sie sind also keine private Wahrung, sondern privates Geld.

Die Anbieter geben unverzinste Stablecoins heraus und kaufen mit dem
erhaltenen Geld verzinste Anleihen. Dieses Geschéftsmodell erinnert an das
Geschiftsmodell einer Zentralbank bei der Herausgabe von (unverzinstem)
Bargeld. Die Herausgabe von Bargeld ist iber diesen Mechanismus (die Zen-
tralbank erhélt Zinsen auf Kredite oder Anleihen, aber zahlt keine fiir Bargeld)
einer der Hauptreiber der Seigniorage, also des Zentralbankgewinns. Damit
dieser Gewinn in der offentlichen Hand bleibt (Zentralbanken fithren Gewinne
in der Regel am Jahresende in den &6ffentlichen Haushalt ab), setzt der Gesetz-
geber enge Grenzen fiir die Ausgabe von privatem Geld.

Das Bundesbankgesetz verbietet explizit die Ausgabe von privatem Geld
unter hoher Strafe, selbst dann, wenn die Wertbezeichnung nicht auf Euro lau-
tet. In Paragraf 35 des Bundesbankgesetzes heiBt es: ,,(1) Mit Freiheitsstrafe bis
zu flinf Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, 1. wer unbefugt Geldzeichen
(Marken, Miinzen, Scheine oder andere Urkunden, die geeignet sind, im Zah-
lungsverkehr an Stelle der gesetzlich zugelassenen Miinzen oder Banknoten
verwendet zu werden) oder unverzinsliche Inhaberschuldverschreibungen aus-
gibt, auch wenn ihre Wertbezeichnung nicht auf Euro lautet [...].*

Allerdings bezieht sich das Gesetz nur auf ,Marken, Miinzen, Scheine oder
andere Urkunden, die geeignet sind, im Zahlungsverkehr an Stelle der gesetz-
lich zugelassenen Miinzen oder Banknoten verwendet zu werden®. Als das Ge-
setz 1964 geschrieben wurde, konnte sich noch niemand Kryptotoken vor-
stellen — was der einzige Grund ist, warum Stablecoins nicht durch das Gesetz
verboten sind. Die Kryptoblase der Pandemiejahre hat jedoch - unterstiitzt
durch millionenschwere Marketingkampagnen - bei vielen den Eindruck ent-
stehen lassen, Krypto- und Stablecoins seien schon irgendwie die Zukunft -
und keine Politikerin beziehungsweise kein Politiker méchte als die- oder der-
jenige dastehen, der das ,next internet* nicht erkannt hat und verbieten wollte.

Aus politischer Sicht sollte man Klarheit schaffen, welche Strategie man
verfolgen mochte: Falls man ein Verbot von Stablecoins nicht fiir méglich oder
sinnvoll hilt, wire es wichtig, ein staatliches Produkt in Umlauf zu bringen,
das den gleichen Nutzen verspricht - nur so kann die Seigniorage weiter in



offentlicher Hand gehalten werden. Sollte sich der européiische Gesetzgeber fiir
die Einfiihrung von digitalem Zentralbankgeld aussprechen, wire etwa denk-
bar, dieses mit entsprechenden Eigenschaften auszustatten.

Kulturelle Aspekte und Kryptowdhrungen

Das JP Morgan Chase Institute, die hauseigene Denkfabrik der US-Bank J. P.
Morgan Chase, untersuchte die Eigentiimerstruktur von Bitcoin als groBSter
Kryptowihrung und kam dabei zu eindrucksvollen Ergebnissen. So zeigt sich,
dass jiingere Menschen deutlich haufiger in Kryptowédhrungen investieren
(Abb. 5).

Die relative hohe Beteiligung jlingerer Menschen im Kryptomarkt steht da-
bei im Kontrast zur Tatsache, dass jiingere Menschen iiblicherweise weniger
finanzielle Vermogenswerte erwerben als dltere. Gelegentlich wird argumen-
tiert, Krypto sei irgendwie neu und digital und wiirde daher mehr von einer

» Abb. 5 Eigentuimer von Kryptowéhrungen nach Alter und Geschlecht in den USA (2022)

Frage: Besitzen Sie Kryptowdhrungen?
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Fiat-, Krypto- oder Goldstandard?

237


https://www.jpmorganchase.com/institute/research/financial-markets/dynamics-demographics-us-household-crypto-asset-cryptocurrency-use?jp_cmp=email_=stakeholdernote_=crypto22
https://www.jpmorganchase.com/institute/research/financial-markets/dynamics-demographics-us-household-crypto-asset-cryptocurrency-use?jp_cmp=email_=stakeholdernote_=crypto22

238

Generation genutzt, die in einer digitalen Welt aufgewachsen ist beziehungs-
weise sie zumindest seit ihrer Jugend kennt. Bedenkt man jedoch, dass Krypto-
wihrungen lediglich Datenbankeintrége in einer dezentralen Blockchain ohne
inneren Wert sind, stellt sich die Frage, warum das digitale Know-how ausge-
rechnet zu hoheren Investitionen in Kryptowdhrungen fiihren sollte.

Interessant ist auch, dass Stand Februar 2023 etwa 80 Prozent aller Kdufer
von Kryptowdhrungen Verluste erlitten. Diese einfache Tatsache - Krypto-
wihrungen sind fiir die meisten ein Verlustgeschéft - kommt in ihrer 6ffent-
lichen Wahrnehmung jedoch nicht ausreichend an. Ein Grund dafiir mag sein,
dass Menschen sehr gern iiber persénliche Erfolge berichten, wéihrend sie per-
sonliche Fehlschldge lieber verheimlichen. Das Internet ist voll von grofen
Krypto-Erfolgsgeschichten und jungen Miannern, die Lamborghini fahren.
Gleichzeitig werden Menschen, die von ihren Verlusten berichten, hdufig mit
Hame iiberzogen, was die Scham anderer erhoht und dazu fiihrt, dass in der
offentlichen Wahrnehmung mehr Erfolgs- als Verlustgeschichten auftauchen.
Das Wall Street Journal hat im Februar 2023 Menschen besucht, die trotz
Verlusten weiterhin in Kryptowihrungen investieren und kam dabei zu einem
weiteren — wenn auch aufgrund der kleinen Stichprobe nicht wissenschaftlich
signifikanten - interessanten Ergebnis: Einige der Investoren halten an Kryp-
towdhrungen fest, da sie ohne Aussicht auf ein groBes Erbe keinen anderen
Weg zum Aufstieg in der Gesellschaft erkennen.* Diese ,Investoren“ konnten
als Spiegelbild einer Gesellschaft verstanden werden, in der Aufstieg durch
Arbeitsleistung als immer schwieriger angesehen wird, sodass vermeintliche
Abkiirzungen auf dem Weg nach oben so eine besondere Anziehungskraft
entwickeln.

Die Differenzen im Kryptointeresse unter den Generationen kénnen jedoch
auch auf kulturelle Unterschiede hindeuten. Millennials in den USA sind in
einer Zeit aufgewachsen, in der sich die Elite des Landes so rasant wie wohl
nie zuvor verdndert hat. Die méchtigsten Menschen des Landes waren bis in
die 1990er-Jahre konservative Manner in Anzug und Krawatte. Zentralbanker
wirken dabei oft besonders konservativ: Thre Sprache ist komplex, ihre Mitar-
beiterschaft vor allem in Fiihrungspositionen wenig divers und ihr Kleidungs-
stil weicht signifikant etwa von CEOs der Tech-Branche ab - vom Kleidungsstil
jungerer Generationen ganz zu schweigen. Millennials haben erlebt, wie die
konservativen Manner in mehr und mehr Branchen am Alten festhalten woll-
ten, dabei Innovationen tibersahen und schlieBlich durch von Nerds geleitete,
neue Unternehmen abgelost wurden. Die fiinf groBten US-Unternehmen nach



Marktkapitalisierung sind Microsoft, Apple, Amazon, Alphabet (Google) und
Meta (Facebook). Die drei letztgenannten Unternehmen wurden erst Ende der
1990er-Jahre gegriindet und der kometenhafte Aufstieg von Microsoft und
Apple fillt ins gleiche Zeitfenster. Wer wie Millennials immer wieder die Ab-
16sung der sich der Innovation verschlieBenden Alten durch die innovativeren
Jungen erlebt hat, fiir den wirkt es natiirlich, dass dies auch in einem weiteren
Bereich passieren konnte.

Blickt man auf die Medien, die junge Menschen nutzen, um sich iiber In-
vestitionen zu informieren, fillt auf, dass Zentralbanken dort kaum aktiv sind
und keine Reichweite generieren. Zentralbanken wie Aufsichtsbehdrden wéren
entsprechend gut beraten, sich Kommunikationsformate zu tiberlegen, die ge-
rade bei jungen Menschen ankommen. Diversitét sollte gelebt werden - nicht
nur im Vorstand und nicht nur in Bezug auf das Geschlecht, sondern weiter
gedacht, also auch in Bezug auf Alter, soziale Herkunft oder Weltanschauung.
Eine unabhingige Zentralbank, die ein gesetzliches Zahlungsmittel ausgibt,
muss im Dienst der Gesellschaft agieren und um daran keinen Zweifel auf-
kommen zu lassen, sollte ihr Personal auf allen Ebenen auch die Gesellschaft
abbilden. Warnungen vor Kryptoinvestments sollten etwa nicht als verklausu-
lierter Rechtstext formuliert werden, sondern anhand persénlicher Erziahlungen
erlebbar gemacht werden.

Ausblick

Wie wird unser Wéhrungssystem in Zukunft aussehen? Haben Kryptowdh-
rungen das Potenzial, unser Wihrungssystem zu veridndern? Die vorherigen
Abschnitte haben gezeigt, dass Kryptowdhrungen einerseits ungeeignet sind,
um in einem Kryptostandard makro6konomische Stabilitit zu erzeugen, ande-
rerseits aber auch wie Gold auf eine michtige Erzihlung aufbauen, nach der
Knappheit gut und Stabilisierung durch Geld- und Fiskalpolitik schlecht ist. In
dieser Hinsicht unterscheiden sich Befiirworter eines Goldstandards nicht von
denen eines Kyptostandards: Ihre Erzdhlung ist die gleiche, nur fordern die ei-
nen, dass Geld nur gegen Kryptoreserven ausgegeben werden darf, wihrend die
anderen Goldreserven verlangen. In beiden Féllen wiren Banken gezwungen,
grofBe Mengen an entweder Gold in Tresoren oder Krypto in Wallets zu halten,
was die Nachfrage nach dem Vermogensgegenstand der Wahl erh6hen wiirde.
Der Ruf von Bitcoin-Maximalisten nach einem Kryptostandard mag ideolo-
gisch motiviert sein - er ist aber auf jeden Fall durch die Tatsache motiviert,
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dass Halter von Kryptowédhrungen sich dadurch eine wesentlich grofere Nach-
frage nach dem von ihnen gehaltenen Vermogen und entsprechende Kursge-
winne versprechen. Die Kursgewinne bei den privaten Haltern dieser Vermo-
gensgegenstdnde kimen dabei nicht aus dem Nichts, sondern ergédben sich aus
der Ubertragung der Geldschépfungsgewinne aus der 6ffentlichen Hand hin zu
privaten Eigentiimern von Gold oder Kryptowédhrungen.

Aufsichtsbehorden und Zentralbanken dachten lange, das Kryptoproblem
wiirde sich von allein 16sen. Die herrschende Meinung in diesen Institutionen
war: Ein Vermogensgegenstand ohne intrinsischen Wert, der anders als eine
Aktie (Dividenden) oder Anleihe (Zinsen) keine Zahlungsriickfliisse generiert,
wiirde automatisch an Wert verlieren. Diese Strategie zeigte doch wéhrend der
Corona-Pandemie ihre Schwichen, als US-Amerikaner - durch den Lockdown
an die eigenen vier Winde gefesselt und in ihren Konsummoglichkeiten ein-
geschriankt - Kryptowédhrungen kauften wie nie zuvor. So stand der Bitcoin-
Kurs im Februar 2020 noch bei 8 500 US-Dollar und stieg auf tiber 55000 US-
Dollar im November 2021: angetrieben durch benutzerfreundliche Webseiten
von Kryptobdrsen, hohere Ersparnissen derjenigen, die wihrend der Pandemie
weiter reguldr ihr Einkommen bezogen, und der Moglichkeit, mit der von Kryp-
toborsen moglich gemachten Aufnahme von Krediten mit Kryptowahrungen
zu spekulieren.

Der Kursanstieg von Kryptowidhrungen und der Aufstieg von Kryptodienst-
leistern waren fiir die Aufsichtsbehdrden unerwartet und hatten auch unerwar-
tete Konsequenzen: Bei einem Kurs von 50000 US-Dollar existiert Schein-
vermogen in Héhe von tber 900 Milliarden US-Dollar (es existieren aktuell
gut 18 Millionen Bitcoin). Dieses Buchvermogen ist zwar lediglich vermutetes
Vermogen - da Bitcoin anders als Anleihen und Aktien keine Zahlungsfliisse
produziert, ist der Kurs rein davon abhingig, ob sich jemand findet, der glaubt,
dass der Kurs weiter steigt —, aber in dieser Hohe produziert es politékonomi-
sche Wirkung: Wihrend bislang private Wiahrungen in Deutschland verboten
waren, tritt mit der Markets in Crypto Assets (MiCA)-Verordnung der Europai-
schen Union zum 30. Juni 2024 ein freundliches Regelwerk fiir Stablecoins in
Kraft, mit der Anbieter zukiinftig nicht nur private Dollar und Euro ausgeben
(und die Seigniorage hierfiir behalten) kénnen, sondern fiir diese Dienstleis-
tung, die Ahnlichkeit mit dem (extrem regulierten) Einlagengeschift aufweist,
auch nur minimale Anforderungen erfiillen miissen.

Der Kursanstieg von Kryptowédhrungen fiihrte also zunichst dazu, dass
mehr und mehr Menschen glaubten, durch Kryptowadhrungen reich zu werden,



was Regulierung entsprechend erschwerte bis unmoglich machte. Umgekehrt
fiihrten das abnehmende Interesse der Kunden mit dem Ende der Lockdowns
wihrend der Corona-Pandemie und steigende Zinsen®' zu einem entsprechen-
den Kursverfall von Kryptowdhrungen, der wiederum Rufe nach Regulierung
ausloste. Entsprechend wire es denkbar, dass etwa die MiCA-Verordnung heute
etwas weniger kryptofreundlich geschrieben werden wiirde.

Kryptowidhrungen sind der ideologisch motivierte Versuch, ein neues Wih-
rungssystem einzufiihren, das dhnlich destabilisierend wirken wiirde, wie es
unter dem Goldstandard bereits der Fall war. Sollte dieser Versuch scheitern,
wiren Kryptowdhrungen lediglich eine Form des Gliickspiels, bei der der
heutige Preis aus einer fundamental nicht zu erkldrenden Erwartung kiinf-
tiger Nachfrage resultiert und das sich aufgrund seiner Pseudonymitét ideal
flir Geldwésche eignet. Ob und wann die Regulierung entsprechend schérfer
wird und Bitcoin weniger als Vermogensgegenstand und mehr als Gliicksspiel
betrachtet wird, bleibt offen. Wiirde dies passieren, wiirde es institutionellen
Investoren praktisch unméglich werden, Kryptowédhrungen zu kaufen, was die
erwartete zukiinftige Nachfrage senken und entsprechend negativ auf die Preise
wirken wiirde. Die Kryptolobby wird entsprechende Regulierungsvorschlige
daher so bekdmpfen, wie die Silberlobby in den USA des 19. Jahrhunderts fiir
den Silberstandard eintrat: mit Spenden an Politikern und Parteien, die sich fiir
eine immer weitergehende Anerkennung von Kryptowdhrungen einsetzen. Im
Januar 2023 erhielt etwa Boris Johnson von einem Kryptoinvestor mit einer
Million britischer Pfund die hochste Einzelspende, die je ein britischer Abge-
ordneter erhalten hat.>> Zuvor hatte Johnson die Einfiihrung der Blockchain als
Wendepunkt der Geschichte bezeichnet, der mit der Einfithrung des Internets
verglichen werden kénne.>

Wie es mit Kryptowdhrungen weitergeht, hingt daher davon ab, ob Wihler
sowie Abgeordnete erkennen, worum es sich bei Kryptowédhrungen im Kern
handelt: um den gescheiterten Versuch eines Putsches gegen die Wahrungs-
ordnung, der die Privatisierung der Geldschépfungsgewinne zur Folge gehabt
hitte und der anschlieBend in Gliicksspiel iiberging, das auch als solches re-
guliert werden sollte.
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Anmerkungen

Im Fall von Wirecard hatten Wirtschaftspriifer falschlicherweise nicht hinreichend gepriift, ob

die vermeintlich vorhandenen Vermdgen Wirecards iiberhaupt in entsprechender Hohe existieren.

Das Vertrauen in die Aussage der Wirtschaftspriifer, die Bilanz Wirecards sei entsprechend den
gesetzlichen Vorgaben entstanden, hat Anleger und Banken motiviert, in Wirecard zu investieren, was
am Ende zu hohen Verlusten fiihrte.

Um die Miner fiir ihren Einsatz zu entlohnen, ist Bitcoin so programmiert, dass immer wieder neue
Bitcoin an die Miner ausgelost werden, wobei sich die Menge der neu geschaffenen Bitcoin alle
vier Jahre halbiert. Der Algorithmus legt zusatzlich fest, dass letztlich maximal 21 Millionen Bitcoin
existieren werden. Die Blockchain kann dabei bis zu sieben Transaktionen pro Sekunde abwickeln.
Fiir die Transaktionen fallen Gebiihren an, die in Zukunft die einzige Einnahmequelle der Miner sein
werden und die umso hdher ausfallen, je mehr Nachfrage nach Bitcoin-Transaktionen entsteht. Die
liberschaubare Transaktionsmenge (VISA kann 60000 Transaktionen pro Sekunde abwickeln) fiihrt
dazu, dass Bitcoin-Fans zumindest nach Mdglichkeiten suchen, diese zu erhdhen.

Knapp 20 Prozent des geschiirften Goldes befindet sich in den Tresoren von Zentralbanken. Ein Drittel
hiervon bei den Top-3-Haltern: USA, Deutschland und Italien. Vgl. The Entrust Group, Which Interna-
tional Central Banks Own the Most Gold and Why?, 4.9.2018, https://www.theentrustgroup.com/
blog/how-much-gold-do-central-banks-hold-and-why, abgerufen am 8.9.2023.

Als der IWF 1999 seinen ersten Central Bank Independence Index herausgab, umfasste dieser 92 Zen-
tralbanken in 107 Landern, wobei der Durchschnittswert 0,48 betrug (eine 1 steht fiir eine komplett
unabhéngige und eine O fiir eine véllig abhéngige Zentralbank), wobei die Deutsche Bundesbank als
unabhingigste Zentralbank hervorstach. Der Index maB im Jahr 2021 81 Lander mit unabhéngigen
Zentralbanken (von 134 analysierten Landern).

Den Zusammenhang zwischen Vermdgenspreisen und Zinsen kann man etwas vereinfacht am Wert
von vermieteten Wohnungen erkennen. Wenn man bei einem Zinssatz von 4 Prozent 250000 Euro
auf einem Sparkonto anlegt, wird man 10000 Euro an Zinsen erhalten. Umgekehrt gilt: Wenn man
aus einer Wohnung 10000 Euro an Mieteinnahmen pro Jahr erhilt, wird man bei einem Zinssatz von
4 Prozent am Markt fiir Sparkonten in der Regel kaum jemanden finden, der mehr als 250000 Euro
fiir die vermietete Wohnung bezahlen méchte - der potenzielle Kdufer wiirde seinen Anlagebetrag

in diesem Fall bevorzugt auf ein Sparkonto einzahlen und hohere Einnahmen erzielen. Senkt die
Zentralbank die Zinsen auf 1 Prozent, steigt der Wert der 10000 Euro an Mieteinnahmen deutlich. In
diesem Fall misste man schon eine Million Euro auf ein Sparkonto einzahlen, um Zinsen in gleicher
Héhe zu erhalten. Entsprechend wiirden in diesem Fall die Chancen deutlich steigen, einen potenziel-
len K&ufer zu finden, der mehr als 250000 Euro fiir die Wohnung zu bezahlen bereit ist. Niedrigere
Zinsen flihren also dazu, dass sich alle Inhaber von Vermdgenswerten reicher und zufriedener fiihlen.

Der Gold- und Silberanteil wurde mehrfach angepasst. Wenn der Goldpreis am Weltmarkt stieg,
wurden die Goldmiinzen einbehalten und nur noch die Silbermiinzen gehandelt, und umgekehrt.
Vgl. Craig K. Elwell, Brief History of the Gold Standard in the United States, Congressional Research
Service, Juni 2011.

Um zu verstehen, was Reservehaltung bedeutet, kann man sich zunachst eine fiktive Supersicher-
Bank vorstellen. Die Supersicher-Bank hilt lediglich Tresore vor. Kunden zahlen Geld in einen Tresor
ein und kdnnen es wieder abheben, wenn sie es bendtigen. Die Supersicher-Bank fasst das Geld nicht
an und verdient entsprechend auch kein Geld damit. Wiirden nur Banken wie die Supersicher-Bank
existieren, miissten alle Banken sehr hohe Kontofiihrungsgebiihren (die ganzen Safes!) verlangen und
waéren auBerdem auch nicht in der Kreditvergabe tatig. Stellen wir uns nun die Mittelsichere Bank
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vor, die zwar Geld annimmt, aber auch teilweise wieder verleiht. Die Mittelsichere Bank hofft auf
die sogenannte Bodensatztheorie, das heiBt, sie hofft, dass nicht alle Kunden gleichzeitig ihr Geld
abheben wollen. Die Mittelsichere Bank kann dadurch auch Fristentransformation betreiben, das
heiBt, sie verleiht Teile des Gelds auf ldngere Frist. Wenn die Mittelsichere Bank zum Beispiel erklart,
mindestens 30 Prozent der Einlagen immer vorzuhalten, wiirde man davon sprechen, dass ihre
Mindestreserve 30 Prozent betrdgt.

Vgl. The Clearing House, https://en.wikipedia.org/wiki/The_Clearing_House, abgerufen am 26.4.2023.

Vgl. Gary Richardson / Tim Sablik, Banking Panics of the Gilded Age, https://www.federalreserve-
history.org/essays/banking-panics-of-the-gilded-age#:~:text=Between%201863%20and%20
1913%2C%20eight,1907%20spread%?20throughout%20the%20nation, abgerufen am 26.4.2023.

Vgl. Sean Fulmer, New York Clearing House Association: Overview, in: Journal of Financial Crises, 4
(2022) 2, S. 694-707.

Vgl. Jon R. Moen |/ Ellis W. Tallman, The Panic of 1907, https://www.federalreservehistory.org/essays/
panic-of-1907, abgerufen am 26.4.2023.

Vgl. ebd.

Roger Lowenstein, America's Bank: The Epic Struggle to Create the Federal Reserve, Miinchen 2015,
S. 55 ff.

Vgl. ebd., S. 16.

Vgl. Pontus Aberg [ Marco Corsi [ Vincent Grossmann-Wirth / Tom Hudepohl / Yvo Mudde / Tiziana
Rosolin / Franziska Schobert, Demand for Central Bank Reserves and Monetary Policy Implementation
Frameworks: the Case of the Eurosystem, ECB Occasional Paper Series, 2021.

Vgl. Barry Eichengreen | Peter Temin, The Gold Standard and the Great Depression, in: Contemporary
European History, 9 (2000) 2, S. 183-207.

Vgl. Benjamin M. Friedman, Religion and the Rise of Capitalism, New York 2022, S. XI.
Vgl. ebd., S. 107 f.

Adam Smith, Der Wohlstand der Nationen: eine Untersuchung seiner Natur und seiner Ursachen,
Miinchen 1983 [1776], S. 17.

Vgl. Joseph Persky, From Usury To Interest, in: Journal of Economic Perspectives, 21 (2007) 1,
S. 227-236.

Vgl. B. M. Friedman (Anm. 17), S. 117 ff.

Vgl. Ludwig von Mises, Nationalokonomie, Theorie des Handelns und Wirtschaftens, Wirtschaft und
Finanzen, Genf 1940, S. 693 ff.

Vgl. Kenneth D. Garbade, How the Fed Managed the Treasury Yield Curve In the 1940s, 4.4.2020,
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2020/04/how-the-fed-managed-the-treasury-yield-
curve-in-the-1940s, abgerufen am 8.10.2023.

Ulrich Bindseil, The Operational Target of Monetary Policy and the Rise and Fall of Reserve Position
Doctrine, in: ECB Working Paper Series, Nummer 372, 2004.

Vgl. Serkan Arslanalp [ Barry Eichengreen [ Chima Simpson-Bell, Gold as International Reserves: A
Barbarous Relic No More?, IMF Working Paper No. 2023/014.

Vgl. https://bitinfocharts.com/top-100-dormant_9y-bitcoin-addresses.html, abgerufen am 8.10.2023.

Eine Ausfallpramie ist die Pramie, die Investoren im Schnitt verlangen, um das Risiko eines po-
tenziellen Ausfalls eines Kredits oder einer Staatsanleihe zu libernehmen.
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Befiirworter ,knappen Geldes" wenden haufig ein, dass eine makrodkonomische Stabilisierung durch
den Staat ohnehin nicht wiinschenswert sei und maximal notwendige Anpassungen verzégere. Die
haufig dahinter stehende Idealisierung von Krisen als Katharsis wird im Abschnitt zur ideologischen
Basis dezentralen Geldes erklart.

Stablecoins erinnern damit an Banknoten im 19. Jahrhundert in den USA: Diese waren vermeintlich
immer gegen US-Dollar in Gold bei der herausgebenden Bank einldsbar, aber oft genug stellte

sich die Bank dann doch als pleite heraus. AuBerdem hatten Banken einen Anreiz, dass ihre Noten
mdglichst weit weg von der Ausgabestelle zirkulierten, was die unerwiinschte Riickzahlung unwahr-
scheinlicher machte.

Vgl. Joe Pinker, The Investors Who Still Think Crypto Can Make Them Rich, 21.2.2023, https://www.

wsj.com/articles/some-everyday-investors-still-bet-crypto-can-make-them-rich-7107d63e, abge-
rufen am 26.2.2023.

31 Wenn am Markt Zinsen erhéltlich sind, wird die Anlage in Vermdgensgegenstande, die keine
Zahlungsriickfliisse generieren, unattraktiver.

32 Boris Johnson's office receives £ 1m donation from crypto investor, 12.1.2023, https://www.bbc.com/
news/uk-politics-64257007, abgerufen am 26.4.2023.

33 Boris Johnson hails blockchain ,possibilities’ at Singapore conference, 2.12.2022, https://www.
theguardian.com/politics/2022/dec/02/boris-johnson-hails-blockchain-possibilities-at-singapore-
conference, abgerufen am 8.10.2023.
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Jakob Feinig

Das Ende der
Schweigsamkeit

Im New York City des 18.Jahrhunderts verursachte verschmutztes Trink-
wasser Seuchen unter den Bewohner:innen der Stadt. Deshalb entwickelte ein
Ingenieur einen Plan fiir ein System von Holzrohren, durch das eine dampf-
getriebene Pumpe Wasser von einer Quelle in die Stadt trieb. Fiir damalige
Verhiltnisse war das eine teure Hightech-Anlage. Die Stadtregierung dachte
jedoch nicht daran, sie durch Steuern zu finanzieren - die Bevélkerung klagte
ohnehin schon iiber Geldknappheit und es wére schwierig gewesen, hohere
Beitrage politisch durchzusetzen.

Stattdessen griff die Stadt zu einer MaBnahme, die heute merkwiirdig er-
scheint, damals aber alltdglich war: Sie rief eine neue Wahrung ins Leben, die
als ,Wasserwerkgeld“ bekannt wurde. Das Finanzamt zahlte die Geldscheine
fiir das Rohmaterial, die Arbeiten an der Dampfmaschine und an den Rohren
aus. Wie von Zauberhand begannen Menschen, sich an die Arbeit zu machen,
bauten eine Dampfmaschine und fertigten Holzrohre, um reines Trinkwasser
nach New York City zu bringen.?

Da war jedoch keine Zauberhand im Spiel. Der Schliissel zum Mechanis-
mus, der Rohstoffe, Arbeitende und ihre Kunstfertigkeiten zusammenbrachte,
lag in der folgenden rechtlichen Tatsache: Die Stadt verpflichtete sich, dass die
Bevolkerung ihre Steuern in der neuen Wahrung bezahlen konnte. Da viele
Menschen Steuerschulden hatten oder bald welche haben wiirden, akzeptierten
sie die neuen Scheine von denen, die fiir ihre Arbeit an den Rohren oder der
Maschine bezahlt worden waren und es deshalb zuerst erhalten hatten. So ging
die Wahrung von Hand zu Hand, bis sie wieder in den Kassen der Stadt landete,
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wenn Leute ihre Steuern zahlten. So machte sich New York City die Erwartung
der Bevolkerung zunutze, dass frither oder spiter Steuern anfallen wiirden,
um durch Geldschopfung Ressourcen fiir die Wasserversorgung zu mobilisie-
ren.> Zwar wurden die Arbeiten wegen des Unabhéngigkeitskriegs nicht fertig-
gestellt, das Projekt zeigt aber eine heute kaum denkbare Moglichkeit auf: Die
offentliche Hand schuf eine neue, zweckgebundene Wéhrung und setzte damit
ein politisches Projekt um.*

Das Wasserproblem von New York City entstand in einer Zeit, in der Wis-
sen um die politische Herstellung des Geldes verbreitet war. Die europidischen
Maénner, die das Wahlrecht hatten und an (geld-)demokratischen Prozessen
teilnehmen konnten,® betrachteten Geld nicht als ritselhaftes Gebilde auBer-
halb von politischen Prozessen, sondern als zentralen Ort der Gesellschafts-
gestaltung. Sie waren es gewohnt, Geldschopfungsprozesse an ihre Bediirfnisse
anzupassen. Geld war fiir sie kein undurchschaubarer Hintergrund fiir das wirt-
schaftliche Leben oder ein knappes Gut, es war eine Institution, die sie nach
ihren Anspriichen und Zielen gestalten konnten.

Im Gegensatz dazu sind wir es heute nicht mehr gewohnt, iiber die Her-
stellung des Geldes nachzudenken. Wir tendieren dazu, nicht {iber Geldpro-
duktion zu sprechen und Geld als reinen Hintergrund fiir das Marktgeschehen
zu verstehen. Ich nenne diese Situation ein Beschweigen des Geldes.® Wir be-
schweigen Geld, wenn wir es vermeiden, uns mit dieser zentralen Institution zu
beschiftigen. Das Beschweigen des Geldes ist ein Muster unseres éffentlichen
Verhaltens, das es schwieriger macht, die Herausforderungen von heute an-
zugehen - zum Beispiel wire es fiir New York City in einer Situation, in der
Geldproduktion vom offentlichen Leben ausgeklammert wurde, schwieriger
gewesen, Arbeitende und Ressourcen fiir die Wasserversorgung zu mobilisie-
ren. Die Stadt hitte zuerst an eine Wihrung kommen miissen, iiber dessen
Produktion sie kaum oder keine Kontrolle hatte. Durch diesen Beitrag mdchte
ich es Leser:innen erméglichen, mit dem Beschweigen des Geldes zu brechen
und die Fragen, die Geld aufwirft, wieder zu stellen.

Ich werde zunichst erklaren, warum Geld eine zentrale politische Insti-
tution ist. Geld entsteht, wenn eine Gesellschaft politische Grundfragen be-
antwortet hat: Wo wird Geld hergestellt? Wer erhilt zuerst neu geschopftes
Geld? Zu welchen Zwecken wird es geschaffen? Ich zeige dann anhand von
Beispielen aus den USA, wie verschiedene Gruppen diese Fragen kontrovers
debattierten und versuchten, damit ihre Gesellschaft zu pragen. Im letzten Teil
argumentiere ich anhand des Beispiels der Arbeitsplatzgarantie, dass wir mit



Geldproduktion demokratischer umgehen sollten, um eine lebenswerte Zukunft
zu ermoglichen.

Gelddesign: die politische Gestaltung des Geldes

Jede Form der Geldschopfung ist die Antwort auf politische Grundfragen,
die Gesellschaften beantworten miissen, wenn sie die Institutionen der Geld-
produktion aufstellen. Zentrale Akteur:innen einer Gesellschaft — oft Gesetz-
geber:innen - entscheiden, wer Geld schopfen darf, wer zuerst Zugang dazu
bekommt und wofiir es geschopft werden darf. Die Rechtswissenschaftlerin
Christine Desan nennt solche institutionellen Fragen das ,Design“ des Geldes.”
Weil das Beschweigen des Geldes es heute schwierig macht, das Design des
Geldes als solches wahrzunehmen, miissen wir uns kurz damit beschéftigen,
wie so ein Gestaltungsprozess konkret aussieht. Die folgenden drei Fragen sind
gute Ausgangspunkte dafiir.

Wo entsteht neues Geld? Der erste Aspekt des Gelddesigns betrifft die Geld-
produktion selbst. Verschiedene Institutionen kdnnen das Recht zur Geldschop-
fung in Anspruch nehmen - das kénnen Gemeinden und Stiddte wie New York
City sein, aber auch die gesetzgebenden Versammlungen von ganzen Landern
wie den Vereinigten Staaten. Rechtsordnungen konnen Geldherstellung an
demokratische Prozesse koppeln oder das Privileg an private Unternehmen
(Geschiftsbanken) vergeben. Wer Geld nicht schaffen darf, ist auch Teil des
Gelddesigns, weil Institutionen, die nicht ihr eigenes Geld machen kénnen,
auf das Geld derjenigen angewiesen sind, die es herstellen kénnen. (Die Stadt
New York, zum Beispiel, hitte sich das Geld anderer Institutionen beschaffen
miissen, wenn sie nicht selbst Geld produziert hitte.) Die Beziehung zwischen
denen, die Geld schopfen diirfen, und denen, die es benutzen miissen, ist
eine zentrale Frage des Gelddesigns. Dieses Verhéltnis fiihrt uns zur zweiten
Grundfrage.

Wer erhilt Geld zuerst? Diejenigen, die neues Geld von den Herstellenden
zuerst erhalten, haben verldsslicheren Zugang zu Geld als all jene, die es durch
sie erhalten miissen.® Deshalb iibernehmen die Ersterhaltenden eine Mittler-
funktion beim In-Umlauf-Bringen von Geld. Die Produktion von Giitern und
Dienstleistungen richtet sich zunichst an ihren Bediirfnissen aus, wodurch ihre
Lebenssituation stabiler ist. Wenn zum Beispiel eine Regierung Geld schafft, um
Arbeitsuchende zu beschiftigen, stirkt sie deren Position in der Gesellschaft.
Wenn sie Geld fiir Klimaschutz, die Kriegsindustrie oder Gesundheitsversorgung
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herstellt, tut sie dasselbe mit denen, die in diesen Sektoren titig sind. Umge-
kehrt kann es eine Rechtsordnung fiir bestimmte Gruppen schwierig oder un-
moglich machen, an neues Geld zu kommen, und ihnen damit diese Stabilitat
verwehren. Ein Beispiel ist die Immobilien-Kreditschpfung nach rassistischen
Kriterien in den USA nach dem Zweiten Weltkrieg (siehe dazu unten).® Wer
das neu geschaffene Geld zuerst erhilt und wer nicht, priagt Gesellschaften.
Kurz: Geld wird nicht von Helikoptern abgeworfen, sondern erreicht Menschen
selektiv durch politisch geschaffene Kanile. Eng verbunden mit der Frage, wer
Geld zuerst erhilt, ist die dritte Frage des Gelddesigns.

Wofiir entsteht neues Geld? Die Antwort auf diese Frage ist bedeutsam,
weil sie die Priorititen einer Gesellschaft verankert. Wird Geld hergestellt, um
private Unternehmungen zu finanzieren, die gewinnorientiert wirtschaften?
Oder wird es fiir 6ffentliche Projekte wie Wasserwerke geschaffen? Garantiert
die 6ffentliche Hand, dass eine bestimmte Menge Gold oder Silber einen Geld-
wert hat? Oder verpflichtet sie sich, Arbeitsuchende anzustellen und damit
Geld gegen Arbeitskraft herzustellen? Die 6ffentliche Hand kdnnte auch Geld
fiir jede Tonne geschlucktes CO, bereitstellen, Geldschopfung fiir bestimmte
Zwecke teurer machen oder sogar verbieten (zum Beispiel fiir Produktionen, die
viel CO, ausstoBen). Zu welchen Zwecken Geld geschaffen wird und zu welchen
nicht, ist deshalb eine zentrale Frage des Gelddesigns.

Durch Gelddesign entscheiden wir also, wer Geld schopfen darf, wer es
zuerst erhilt und zu welchen Zwecken Geld produziert wird. Indem eine Ge-
sellschaft diese drei Grundfragen beantwortet, baut sie selektiv Weltsichten
und Interessen in den Geldschopfungsprozess ein. Nachdem diese Gestaltungs-
fragen beantwortet sind, kann ein Gelddesign beschwiegen oder zum Objekt
von Kontroversen werden. Auf jeden Fall prigt Gelddesign aber, sichtbar oder
unsichtbar, wie wir miteinander leben: Es bewertet manche Aktivititen als pro-
duktiv (und andere nicht) und bevorzugt bestimmte Regionen, Gruppen, und
Sektoren (wihrend andere vernachléssigt werden). Gelddesign schafft Arme
und Reiche und spielt eine bedeutende Rolle im Entscheidungsprozess, wie und
was eine Gesellschaft produziert (und was nicht). Gelddesign priagt deshalb
Gesellschaften und ihre Entwicklung,.

Das klingt vielleicht noch etwas abstrakt und weit hergeholt, was nicht
verwundert, weil wir es ja gewohnt sind, Gelddesign zu beschweigen. Des-
halb werde ich im nichsten Schritt anhand von Beispielen aus der Geschichte
Nordamerikas zeigen, wie verschiedene Gruppen versuchten, ihre Gelddesign-
Projekte umzusetzen, um ihre Gesellschaft und damit die Zukunft zu gestalten.



Warum die Kolonien Geld herstellten

Als New York City Ende des 18. Jahrhunderts das Wasserwerkgeld ins Leben
rief, konnte die Stadt auf jahrzehntelange Erfahrungen in den britischen Kolo-
nien Nordamerikas zuriickblicken. Wie in New York City gaben die Behorden
der einzelnen Kolonien die Herstellung von Scheinen in Auftrag. Der recht-
liche Mechanismus, der die bedruckten Papierstiicke zu Geld machte, war auch
derselbe wie in New York City: Die Finanzimter der Kolonien verpflichteten
sich, sie als Erfiillung von Steuerzahlungspflichten anzunehmen. Und da sie
wussten, dass Steuerverbindlichkeiten immer wieder anfallen wiirden, ver-
trauten Geldbenutzer:innen darauf, dass die monetidren Instrumente breit ak-
zeptiert wurden, und nahmen sie von den Regierungen als Zahlungsmittel an,
wenn sie sich an Projekten wie Briickenbau oder Kriegsfithrung beteiligten. Auf
den Scheinen waren manchmal sogar die Armenhé&user, Leuchttiirme oder Ge-
fangnisse abgebildet, fiir deren Finanzierung das Geld geschaffen worden war.
Die Kolonialregierungen konnten so Ressourcen in Anspruch nehmen, ohne
von Wihrungen abhingig zu sein, iiber deren Herstellung sie keine Kontrolle
hatten. Sie versprachen auch nicht, das Geld in andere Wahrungen zu konver-
tieren oder einen fixen Wechselkurs mit den Wahrungen der GroBméchte zu
verteidigen. Dadurch verschafften sie sich Spielraum, weil sie nicht an das Geld
anderer Regierungen kommen mussten. ™

Die Alternative zur lokalen Geldherstellung namlich war das Benutzen der
Wihrungen der GroBméchte - vor allem aus dem spanischen Weltreich -, die
die britischen Kolonien nicht selbst produzieren konnten." Wihrend koloniales
Geld lokal hergestellt werden konnte, mussten andere Formen des Geldes durch
Exporte von Waren erworben werden. Exporte sind jedoch oft eine proble-
matische Methode, um an monetire Instrumente zu kommen: Die Regierung
der exportierenden Wirtschaft hat kaum Einfluss auf internationale Preise und
Nachfrage, was zu Problemen fiihrt, wenn Exporteur:innen niedrige Preise ak-
zeptieren miissen oder die Verkdufe komplett wegfallen. Die Geldversorgung
und damit lokale Zahlungen, Kredite, Investitionen und Sparen, aber auch Be-
steuerung hdngen dann von instabilen Exporterlésen ab.'> Kurz: Wenn Geld-
versorgung vor allem von auBen kommt, haben fehlende Exporteinnahmen
katastrophale Auswirkungen auf das ortliche Wirtschaftsleben.

Die offentlichen Projekte der kolonialen Regierungen - die Organisa-
tion von Gewalt gegen die indigene Bevdlkerung, Kriegsfiilhrung gegen
europdische Rivalen, aber auch der Bau von Infrastruktur wie StraBen und
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Leuchttiirmen - erforderten, dass sie schnell Ressourcen mobilisieren konnten.
Aus Sicht der Behorden waren diese Unterfangen dringend und durften nicht
an der Finanzierung scheitern. Ohne lokale Geldschopfung wiren sie davon
abhingig gewesen, dass erstens die Bevdlkerung ausreichend Geld durch Ex-
porterldse einfiihrte und zweitens ihre Finanzdmter davon ausreichend Steuern
eintreiben konnten. Regierende waren aber nicht die Einzigen, die 6ffentliche
Geldschopfung durch gedrucktes Papier befiirworteten.

Als kleinbduerliche Haushalte das Gelddesign dndern wollten

Regierungen produzierten Geld fiir Kriegsfithrung, Infrastruktur und andere
offentliche Projekte. Jedoch erreichte dieses Geld einen groBen Teil der Sied-
lerbevolkerung - kleinbduerliche Haushalte - nur indirekt, ndmlich nachdem
es durch die Taschen der Firmen und Arbeitenden geflossen war, die direkt an
der Produktion von Infrastruktur und an der Kriegsfiihrung beteiligt waren und
es deshalb zuerst erhalten hatten (das betrifft unsere ersten zwei Designfragen
oben). Die kleinbduerlichen Haushalte beklagten sich oft, dass sie zu wenig
Geld erreichte: Im 18. Jahrhundert kannten sie Situationen der Geldknappheit,
in denen sie so verzweifelt waren, an Geld zu kommen, dass sie ihre Giiter zu
Dumpingpreisen verkaufen mussten. Geldknappheit bedeutete auch, dass sie
auf Kredite von reichen Gldubigern und deren hohe Zinsen angewiesen waren
und riskierten, bei Zahlungsausfall ihr Land an diese Kreditgeber zu verlieren.

In diesem Kontext verlangten Kleinbauern, die wahlen konnten, direkten
und verldsslichen Zugang zu lokal hergestellten Wihrungen: Sie forderten
ein Gelddesign, in dem sie als Erste - und zu garantierten Bedingungen - an
neu hergestelltes Geld kimen. Zugang zum neu entstehenden Geld hieB, dass
kleinbduerliche Haushalte nicht mehr von einer Gruppe reicherer Kreditgeber
abhingig waren, die sich das Land, das die europidischstaimmige Bevdlkerung
den indigenen Bewohner:innen vor Kurzem geraubt hatte, nach und nach ein-
verleibte. Stattdessen verlangten kleinbiuerliche Haushalte Kredit zu tragbaren
Zinsen durch 6ffentliche Geldschopfung, und die gewéhlten Versammlungen
in den einzelnen Kolonien setzten solche MaBnahmen auch oft durch.

Die rechtliche Struktur dieses Geldes - sein Design - dnderte sich stindig
und auf eine Art und Weise, die aus der Perspektive der Geldbenutzer:innen
sichtbar war. Manchmal wurde neu geschaffenes Geld gratis an die Bevdl-
kerung verteilt, um die allgemeine Geldknappheit zu bekdmpfen. Manchmal
schufen Versammlungen Geld fiir Gemeinden, die lokal entschieden, ob sie es



fiir Kleinkredite, Infrastruktur oder Lehrpersonal verwenden wollten. Ein be-
sonders erfolgreiches Projekt war die Geldschopfung fiir Kredite an kleinb&u-
erliche Haushalte in Pennsylvania, wo Lindereien als Sicherheit fiir den Kredit
hinterlegt wurden.

Jene, die das Geld zuerst bekamen, bezahlten damit andere in einer Kette
von Ausgaben und Einnahmen, bis es wieder durch Steuerzahlung an ihren
Ursprung zuriickkehrte: die 6ffentliche Hand. Der Schlusspunkt dieser Reihe
von Zahlungen war ebenso sichtbar wie die Ausgabe des Geldes: Auf den Geld-
scheinen war vermerkt, welches Finanzamt - etwa das in Boston - die Noten
zur Bezahlung von Steuern annehmen wiirde. Manche Noten hatten sogar ein
Ablaufdatum, und die gesetzgebenden Versammlungen gaben detaillierte In-
struktionen, was zu tun war, wenn die gebrauchten Noten durch Steuerzahlun-
gen wieder in den Besitz der 6ffentlichen Hand gekommen waren: Sie mussten
unter Aufsicht zu Asche verbrannt werden. Diese tempordren Wihrungen er-
innerten Geldbenutzer:innen daran, dass monetére Instrumente vergingliche
rechtliche Gebilde sind. In diesem Kontext war es leichter als heute zu ver-
stehen, dass Geld kein neutraler Hintergrund ist - und dass Gelddesign Gesell-
schaften pragt.

Den kleinbiduerlichen Haushalten gegeniiber standen eine kleinere, aber
einflussreiche Gruppe von exportorientierten Kaufleuten und die imperialen
Behorden. Sie hatten kein Interesse, am lukrativen Handel und der exportori-
entierten Abhéngigkeit der Kolonien von Grofibritannien etwas zu dndern. Aus
ihrer Sicht war es sogar ein Vorteil, dass die Kolonien exportieren mussten,
um an Geld zu kommen, weil dadurch Druck entstand, die lokale Produktion
auf Nachfrage von auBen auszurichten. Die Statthalter, die Regierungschefs
der einzelnen Kolonien, erhielten deshalb oft Instruktionen aus London, Geld-
schopfung so weit wie moglich zu begrenzen.”® Geldherstellung fiir Kriegs-
flihrung, Infrastruktur und administrative Ausgaben war in Ordnung, aber eine
weitergehende Demokratisierung durch Gelddesign ging zu weit. William Dou-
glass, Arzt und selbst ein Kreditgeber, formulierte solche Angste in der Mitte
des 18. Jahrhunderts so: Die Gruppe, die eine Ausweitung der offentlichen
Geldschopfung befiirworte, habe vergessen, dass jede ,Gesellschaft Unterwer-
fung benotigt”. Diese Gruppe bestehe aus gedankenlosen, unverantwortlichen
und verschuldeten Wihlern - einer Mehrheit, wie er bedauernd feststellte. Er
stellte sich eine Gesellschaft vor, die von GroBgrundbesitz geprigt war.'* Dou-
glass schrieb diesen Text in einer denkbar hitzigen Atmosphire.
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Die rebellische Wahrung von Massachusetts

Als GroBbritannien gegen Mitte des 18. Jahrhunderts Ernst machte und ver-
suchte, die lokale Geldschopfung einzuschrianken, zeigten die Siedler:innen
von Massachusetts, dass sie die Lektionen der demokratischen Geldwirtschaft
gelernt hatte. Sie argumentierten: Wenn eine gesetzgebende Versammlung eine
fiihrende Rolle in der Geldproduktion spielen kann, dann kann eine soziale
Bewegung, die die Interessen der kleinb&duerlichen Haushalte verteidigt, das
auch tun.

Diese Bevolkerung entwickelte deshalb eine Form der Geldherstellung, die
als ,Landbank“ bekannt wurde. Die Landbank druckte ihre eigene Wéhrung,
gab sie durch Kredite aus und akzeptierte Land als Sicherheit. Dabei handelte es
sich um keine Bank im heutigen Sinne, weil sie keine Konten fiihrte. Es war ein
reines Kreditinstitut, das jedes Mal, wenn es ein Darlehen an ein Mitglied ver-
gab, neue Scheine in Umlauf brachte. Die Mitglieder der Bank, ihre Schuldner,
konnten ihren Kredit mit Landbank-Scheinen tilgen. Der Statthalter in Boston
weigerte sich allerdings, der Landbank eine Genehmigung zur Geldschépfung
zu erteilen, und das Finanzamt in Boston akzeptierte das Geld nicht."” Trotz-
dem begann die Institution, Geld zu drucken und es durch Darlehen in Umlauf
zu bringen.

Wie die Stadt New York und die einzelnen Kolonien versuchte die Land-
bank, ihrer Wiahrung breite Akzeptanz zu verleihen. Sie hatte jedoch keine
Kontrolle iiber die zentrale Institution der Geldannahme: das Finanzamt in
Boston, dem bedeutendsten Glaubiger in Massachusetts, dem Steuerpflichtige
jedes Jahr Abgaben schuldeten. Die Landbank flickte deshalb ein Gewebe der
Akzeptanz zusammen: Erstens mussten sich die Mitglieder der Landbank,
die die Scheine als Erste erhalten hatten, verpflichten, sie kiinftig selbst an-
zunehmen.'® Zweitens konnten Mitglieder ihre eigenen Landbank-Kredite in
Landbank-Geld tilgen, was eine gewisse Nachfrage danach sicherte. Drittens
verpflichteten sich eine Reihe von Gemeindeversammlungen, die Wahrung zur
Zahlung von Steuerschulden an die lokalen Behérden anzunehmen. SchlieBlich
gab es auch sozialen Druck und sogar Geriichte um einen Marsch auf Boston,
durch den ldndliche Gruppen die Kaufleute der Stadt dazu zwingen wollten,
Landbank-Noten zu akzeptieren. (Der Statthalter lieB mehrere Personen ver-
haften, die beschuldigt wurden, federfithrend daran beteiligt zu sein.)

Wenn Gemeinden und Individuen sich offentlich verpflichteten, Land-
bank-Noten zu akzeptieren, unterstiitzten sie damit ein Gelddesign, das die



wirtschaftliche Situation der kleinbduerlichen Haushalte stabilisieren sollte. Sie
sahen ihr Geld nicht als bloBes Verteilungsproblem: Es ging ihnen nicht um die
Frage, wie schon geschaffene Wahrung verteilt werden sollte oder wie hoch
die Steuerbelastung fiir Arme und Reiche sein sollte. Stattdessen stellten sie die
Fragen des Gelddesigns ins Zentrum, die sie als grundsétzlicher betrachteten:
Wer Geld herstellen darf und zu welchem Zweck, aber vor allem: Welche Grup-
pen verlésslichen Zugang dazu haben, weil sie es als Erste bekommen.

Wihrend die Landbank ein Gewebe der Akzeptanz zusammenflickte, ver-
suchten der britische Statthalter und eine Gruppe von Kaufleuten, eine breite
Verweigerung der Wiahrung zu organisieren. Zum Beispiel entlieS der Statt-
halter Richter und Offiziere, die das neue Geld unterstiitzten, und verweigerte
Tavernen, die die Scheine akzeptierten, die Zulassung. Zusétzlich veroffentlichte
eine Gruppe von Kaufleuten einen Text, in dem sie erklérten, dass sie die Land-
bank-Noten nicht annehmen wiirden. Da viele Menschen diesen Kaufleuten Geld
schuldeten und Letztere deshalb wiederum das Geld von ihren eigenen Schuld-
nern verweigern wiirden, hitte das in eine allgemeine Wiahrungsverweigerung
miinden kénnen. Die Verweigerungskampagne fruchtete aber nicht, weil breite
Kreise der Bevolkerung das neue Gelddesign durch ihre Akzeptanz unterstiitzten.

SchlieBlich verboten die britischen Behorden die Landbank und verpflich-
teten die Schuldner, ihre Darlehen zuriickzuzahlen. Wenn Geldscheine zur In-
stitution zuriickkehren, die sie geschaffen hat - sei es ein Finanzministerium,
die Stadt New York oder eben die Landbank -, werden sie aus dem Verkehr
gezogen und kénnen zerstért werden.

Geldschopfung war ein zentrales Thema in den Auseinandersetzungen, die
zum Krieg mit GroBbritannien mit dem Ziel der Unabhingigkeit fiihrten. Als
die Siedlerbevolkerung sich gegen Besteuerung wehrte, dann zum Teil des-
wegen, weil sie in einem Kontext, in dem sie kaum selbst Geld schaffen durfte,
nicht noch mehr Zahlungsmittel durch Steuern an Grofbritannien verlieren
wollte.”” Im nichsten Abschnitt zeige ich, wie nach der US-amerikanischen
Unabhéngigkeit eine neue Form des Gelddesigns, das Bankgeld, entstand und
die Gesellschaft prigte.

Bankgeld: das neue Gelddesign

Es wére naheliegend, zu denken, dass die monetire Mitbestimmung der ménn-
lichen europdischstimmigen Bevolkerung nach der US-amerikanischen Un-
abhingigkeit von GroBbritannien vertieft wurde. Das passierte jedoch nicht:

253



254

Nach einer Reihe von teils blutigen Konflikten zwischen verschiedenen Sied-
lergruppen verbot die US-Verfassung den einzelnen Bundesstaaten die Geld-
schopfung und verinderte damit den Charakter der gesetzgebenden Versamm-
lungen, die seit Jahrzehnten eine wichtige Rolle in der Wihrungsproduktion
gespielt hatten. (Die Versammlungen der US-Bundesstaaten sind die direkten
Nachfolgerinnen der Legislativen der Kolonialzeit.)

In dieser Situation griffen die Bundesstaaten zu einem Gelddesign, das es
in den britischen nordamerikanischen Kolonien nicht gegeben hatte, das heute
aber sehr verbreitet ist: Bankgeld, also Geld, das von kommerziellen Banken
geschopft wird. Wenn sie Banklizenzen ausgaben und die neuen Kreditinstitute
mit dem Privileg der Geldschopfung ausstatteten,'® delegierten die gewédhlten
Abgeordneten ein Recht, das sie friither selbst ausgeiibt hatten, an profitori-
entierte Unternehmen.' Das war ein dramatischer Moment, in dem die po-
litische Natur des Geldes sichtbar wurde: Der Okonom Farley Grubb nennt
den Ubergang zum Bankgeld eine ,Aneignung staatlicher Souverinitit durch
private profitorientierte Banker* und der Historiker Terry Bouton spricht von
einer ,Privatisierung® der Wihrungsproduktion.*

Banken werden oft als Teil des Privatsektors verstanden, aber sie sind nicht
Lprivat“ in dem Sinne, dass sie losgeldst von staatlichen Institutionen handeln.
Stattdessen brauchen sie eine 6ffentliche Hand, die ihnen eine Lizenz verleiht
(und belisst) und ein rechtliches Umfeld, in dem Bankgeld funktionieren kann.
Deshalb sind Banken nur in einem viel engeren Sinne privat: Es handelt sich
(mit Ausnahmen) um gewinnorientierte Institutionen mit privaten Besitzer:in-
nen. Wenn eine Bank Kredit vergibt, schafft sie damit neues Geld, genau wie
die Wasserwerkscheine von New York City oder die monetidren Instrumente
der einzelnen Kolonien. Der Unterschied ist, dass Banken im Interesse ihrer
Inhaber:innen Profite machen. Sie schaffen deshalb Geld fiir Kreditnehmer:in-
nen, von denen sie denken, dass sie ihre Schulden (inklusive Zinsen) zuriick-
zahlen kdnnen - und das funktioniert natiirlich nur, wenn diese kiinftig selbst
geniigend Einnahmen haben.?!

Die zentrale Position gewinnorientierter Unternehmen (die selbst keine Ban-
ken sind) in unserer Gesellschaftsordnung ist damit im Gelddesign eingebaut,
weil Unternehmen, die voraussichtlich Gewinne machen kdnnen, privilegierten
Zugang zu neu entstehendem Bankgeld erhalten. Wenn private Banken Geld
herstellen und als Kredit vergeben, tun sie das nach einer ganz anderen Logik
als offentliche Geldproduzenten, die keinen Gewinn machen miissen. (Es ist
wichtig, im Blick zu behalten, dass demokratische Gesellschaften die Logik der



Bankgeldschopfung jederzeit einschranken kénnen, wenn sie sich entscheiden,
offentliches Geld zu produzieren.)

Es ist an dieser Stelle hilfreich, kurz zum Wasserproblem von New York City
zuriickzukehren, um das sich schnell dndernde Verhiltnis zwischen Geld und
offentlichem Interesse zu illustrieren. Weil der Krieg gegen GroBSbritannien die
Arbeiten unterbrochen hatte, zog sich das Problem bis zum Ende 18. Jahrhun-
derts. Nachdem aber die US-Verfassung den Bundesstaaten verboten hatte, ihre
eigenen Wihrungen ins Leben zu rufen, schuf die gesetzgebende Versammlung
des Bundesstaates New York eine Wassergesellschaft mit beschrinkter Haftung
und beauftragte sie mit der Trinkwasserversorgung. Das war jedoch nur ein
Vorwand: Im Kleingedruckten versteckt und ohne dass die meisten Abgeord-
neten oder die Offentlichkeit das wussten, erteilte die Versammlung der Firma
das Recht, Geld zu schépfen.?

In der Folgezeit vernachlissigte die ,Wassergesellschaft“ die Wasserver-
sorgung und konzentrierte sich auf die lukrative Geldproduktion durch Kre-
ditvergabe. So entstand die Bank, die spiter als Chase Manhattan bekannt
wurde. Das sich dndernde Verhiltnis von Finanzen und Trinkwasserversorgung
in New York City ist ein Extrembeispiel, das zwei verschiedene Logiken des
Gelddesigns illustriert: Zuerst war Geld ein Mittel zum 6ffentlichen Zweck der
Wasserversorgung, spiter spielten Profite eine zentrale Rolle und die Wasser-
versorgung wurde zum Vorwand.

Ein zweiter Vergleich ist hilfreich, um zu verstehen, wie neu und wie anders
das bankzentrierte Gelddesign war. Es wire naheliegend, zu denken, dass die
neuen Banken den Institutionen der Kolonialzeit wie der Landbank in Mas-
sachusetts dhnelten, es gab aber zumindest zwei wesentliche Unterschiede:
Erstens war die Landbank in sozialen Bewegungen und kollektivem Wissen
verankert. Im Kontrast dazu wurden jetzt Banklizenzen an profitorientierte Ge-
schiftsleute vergeben. Zweitens versprach die Landbank nicht, ihre Scheine in
ein Geld umzutauschen, das sie nicht kontrollierte. Im Kontrast dazu mussten
sich die neuen Banken verpflichten, auf Anfrage unverziiglich ihre Wahrung in
Gold- oder Silbermiinzen auszuzahlen. Sie hatten das Recht, Geld zu schopfen,
versprachen aber, es auf Anfrage in eine Wiahrung zu konvertieren, die sie
nicht herstellen konnten, sondern erwerben mussten. So entstanden bald Hun-
derte von profitorientierten Banken, jede mit ihrer eigenen Papierwdhrung und
jede mit der Verpflichtung, ihr Papiergeld in Miinzen auszuzahlen.

Im néchsten Abschnitt zeige ich, wie das neue Gelddesign - Geldschépfung
durch Bankkredite - das 6ffentliche Wissen iiber Geldherstellung verdnderte.
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In einem Kontext, in dem Banken die wichtigsten Wéahrungsproduzentinnen
wurden, riickten Vorwiirfe tiber Schwindel und Korruption dieser privaten In-
stitutionen in den Vordergrund.

Die Kritik an Banken und das Beschweigen des Geldes

Der erste Kritikpunkt war, dass Banken nicht verlésslich Silber- oder Goldmiin-
zen auszahlten. Manche Kreditinstitute verwendeten tatsidchlich Tricksereien,
um Geld zu schopfen, ohne Miinzen auszahlen zu miissen: Zum Beispiel ver-
steckten sich sogenannte wildcat banks in abgelegenen Gebieten, um nicht in
die Verlegenheit zu geraten, Miinzen auszahlen zu miissen, die sie nicht hatten.
Der zweite Vorwurf war, dass die gesetzgebenden Versammlungen, die Bank-
zulassungen vergaben, korrupt waren: Das Privileg der Papiergeldschépfung
mit begrenzter Haftung werde nur an Insider:innen vergeben, die Kontakte mit
bestechlichen Abgeordneten pflegten. Laut dieser Kritik war die Griindung von
Banken, die Geldscheine in Umlauf bringen durften, nur durch diese kaufliche
Allianz moglich.

Aus Wut tiber Schwindel und Korruption verlangten groBe Teile der Be-
volkerung ein Ende der Banken und des Papiergeldes: Sie begannen, sich eine
bestimmte Form von Geld als neutral und unpolitisch vorzustellen, als zeitlos,
auBerhalb von korrupter Politik und Profitmacherei: Miinzen aus Gold und
Silber. Die Alternative zu Bankgeld sahen sie nicht mehr in demokratisch be-
schlossener, 6ffentlicher Papiergeldschopfung, sondern in vermeintlich ,natiir-
lichem* Geld. Die Abschaffung von Geschéftsbanken kam allerdings nie ernst-
haft infrage. Banken blieben im Zentrum der Geldschépfung und rivalisierende
Fraktionen des Finanzsektors nutzten die Anti-Banken-Rhetorik aus, um ihre
Konkurrenz zu diskreditieren.

Die Wahrnehmung von Geld als politischem Gegenstand hatte sich ver-
andert: Die Kritik konzentrierte sich auf eine Ablehnung von Banken und
Staat und verlor die Sicht auf die Moglichkeiten, die das 6ffentliche Projekt
,Geld“ mit sich bringt. Geldkritik geriet in eine Sackgasse. Das Fantasiebild
einer Wahrung, die auBerhalb der Kontrolle des Gesetzgebers stehen kénne,
schrinkte monetire Moglichkeiten ein, denn die Menschen verstanden Geld
nicht mehr als Mittel der Gesellschaftsgestaltung, sondern idealerweise als
neutralen Hintergrund, und Gelddesign verschwand aus dem Blickfeld. Obwohl
Banken im Zentrum der 6ffentlichen Kontroversen standen, war dies deshalb
auch eine Zeit, in der das Gelddesign beschwiegen wurde.



Es ist wichtig, hier kurz zu erwdhnen, dass diese Form der Kritik uns heute
wohlbekannt ist, obwohl heute meist nicht mehr Edelmetalle, sondern digitale
Konstrukte wie Bitcoin als apolitische Alternative dargestellt werden. Es ist
das zentrale Versprechen des Bitcoin-Projektes, ein kryptografisches Geld be-
reitzustellen, das von jeder Form von Politik ferngehalten wird (sieche dazu
den Beitrag von Frorian Kern in diesem Band). Das fiihrt oft zu Debatten tiber
Geschiftsbanken und staatliche Institutionen wie Zentralbanken, verschlieBt
jedoch den Blick auf das gesamte Spektrum des Gelddesigns und die Moglich-
keiten zu dessen demokratischer Gestaltung.

Als die Vereinigten Staaten von Amerika (die Nordstaaten) Mitte des
19. Jahrhunderts den Krieg gegen die Sklaverei-Bundesstaaten im Siiden fi-
nanzierten, riefen sie eine Wiahrung ins Leben, die spéter als ,Greenbacks”
bekannt wurde. Genau wie beim Wasserwerkgeld New York Citys verstanden
Geldbenutzer:innen, dass das Biirgerkriegsgeld direkt von einer gesetzgeben-
den Versammlung genehmigt und unter der Aufsicht des Finanzministeriums
gedruckt und ausgegeben worden war. Trotz Jahrzehnten der monetiren
»Sprachlosigkeit® erinnerte diese Art der Kriegsfinanzierung die Bevolkerung
daran, dass Geld eine 6ffentliche Angelegenheit ist und deshalb fiir politisch
wiinschenswerte Ziele eingesetzt werden kann.

Nach dem Ende des Biirgerkriegs riickten Debatten um das Gelddesign bald
wieder ins Zentrum der Politik. Die Frage, welche Rolle Gold, Silber, Banken
und offentliches Papiergeld spielen sollten, prigte politische Auseinanderset-
zungen und Wahlen. Der erste Marsch auf Washington Ende des 19. Jahrhun-
derts war eine wochenlange Demonstration von Arbeitsuchenden, die 6ffent-
liche Arbeitsplitze zur Verbesserung der StraBen, finanziert durch 6ffentliche
Geldproduktion, forderten. Sie beantworteten damit ganz konkret alle drei De-
signfragen: wo Geld entsteht, wen es zuerst erreicht und zu welchem Zweck es
geschaffen wird.?> Solche Forderungen verschwanden nie ganz, bis wéihrend
des New Deal ab den 1930er-Jahren neue Formen des Beschweigens des Geldes
entstanden.

Das Beschweigen des Geldes als Vermachtnis des New Deal

Die Regierung Franklin D. Roosevelts ist fiir ihre sozial fortschrittlichen MaB-
nahmen bekannt. Es mag daher iiberraschen, dass der damals wie heute beliebte
Président auch Grundsteine fiir das Beschweigen des Geldes im 20. Jahrhun-
dert legte. Tatsdchlich stemmte er sich in den 1930er-Jahren mit allen Kraften
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gegen Offentliche Geldschopfung, die als solche erkennbar war, entwickelte
eine Rhetorik, die half, die Fragen des Gelddesigns aus dem 6ffentlichen Be-
wusstsein verschwinden zu lassen, und schuf Institutionen, die das Leben von
vielen Menschen stabilisierten, aber das Geld auBBerhalb der 6ffentlichen Wahr-
nehmung schopften.

Die Regierung Roosevelts handelte in einem Kontext von Massenarbeits-
losigkeit, rasch sinkenden Preisen und einer Wahrungskrise. Soziale Bewegun-
gen, aber auch eine groBe Anzahl von Abgeordneten im US-Kongress for-
derten, dass das Finanzministerium unverziiglich Geld nach dem Modell der
Greenbacks wéhrend des Biirgerkriegs schopfen sollte, und manche Gemeinden
begannen, lokales Geld zu schopfen.>

Der Konflikt zwischen Verfechter:innen einer demokratischen Geldwirt-
schaft und Roosevelt ldsst sich anhand der Forderungen der Weltkriegsvete-
ranen zeigen. Diese riesige soziale Bewegung verlangte, dass die finanzielle
Entschidigung, die ihnen zustand, unverziiglich durch 6ffentliche Geldproduk-
tion ausgezahlt werden sollte. Bereits wihrend der Prisidentschaft von Roo-
sevelts Vorginger Herbert Hoover (1929-1933) hatten Hunderte Veteranen in
Washington, D.C. in Sichtweite des Kapitols eine Zeltstadt aufgebaut, um ihren
Forderungen Ausdruck zu verleihen. Die Ex-Soldaten fanden sich bald bewaff-
neten Kraften mit Panzern und Kavallerie gegeniiber. Einige von ihnen starben
durch die Konfrontation.

Nach langem Hin und Her beschloss der Kongress Jahre spater eine Aus-
zahlung dieser Gelder durch 6ffentliche Geldschdpfung dhnlich der Greenbacks
des Biirgerkriegs. Roosevelt, inzwischen neuer Président, legte jedoch sein Veto
ein und hielt eine vielbeachtete Ansprache, in der er die Moglichkeit einer
demokratischen Geldwirtschaft kategorisch ablehnte:?> Erstens schuf er eine
rhetorische Trennung von Staatsausgaben und Geldschopfung, indem er das
auch heute gingige Bild in die Welt setzte, der US-amerikanische Staat - die
Bundesbehdrden, die weitreichende Kontrolle tiber die Geldherstellung aus-
iiben - miisse wie ein privater Haushalt wirtschaften. Er argumentierte, dass
Geldschopfung, die als Reaktion auf 6ffentlichen Druck der Wihlerschaft ge-
schehe, eine Staatspleite und andere 6konomische Katastrophen zur Folge ha-
ben wiirde. Diese Rede war eine Weichenstellung, in der er den New Deal von
einer demokratischen Geldwirtschaft abkoppelte.

Eine zweite Weichenstellung des Gelddiskurses hatte er bereits in meh-
reren Reden 1933 vorgenommen,?® als er Banken als unproblematische In-
stitutionen dargestellt hatte: Nur einige wenige korrupte Individuen hitten



an der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre Schuld gehabt. Die Pflicht der
Geldbenutzer:innen sei es, dem Geldsystem zu vertrauen - es sei nicht notig,
es auch zu verstehen. Gleichzeitig klammerte Roosevelt in dieser und anderen
Ansprachen konsequent die oben beschriebenen Grundfragen des Gelddesigns
aus. Die damals wie heute moglichen Formen des Gelddesigns und die kon-
fliktive Geldgeschichte des Landes verschwanden dadurch zunehmend aus
dem Blickfeld.

Die dritte und letzte Weichenstellung Roosevelts war institutioneller Natur.
Die US-amerikanische Regierung vermied es konsequent und gegen groBen
Druck, im Rahmen der Wirtschafts- und Sozialreformen des New Deal Geld
direkt durch das Finanzministerium drucken zu lassen. Stattdessen erméglichte
sie neue Formen der Geldherstellung, die jedoch fiir die Offentlichkeit unsicht-
bar blieben. Ein wichtiges Beispiel war die Kreditvergabe durch Banken, die es
einer breiten, vor allem weiBen Bevoélkerungsschicht erméglichte, ein Eigen-
heim zu finanzieren. Da die Darlehen durch Banken vergeben wurden, konnte
der Eindruck entstehen, dass es sich um einen banalen Marktvorgang handelte.
Tatsdchlich aber garantierte die Regierung diese Darlehen und schuf in Zu-
sammenarbeit mit lokalen Immobilienakteur:innen rassistische Richtlinien fiir
die Kreditvergabe. Diese institutionelle Auslagerung der Geldschopfung an
profitorientierte Banken fiihrte letztlich zur Entstehung hauptsédchlich weiBer
Suburbs und zur Benachteiligung vor allem der schwarzen Bevolkerung, die als
nicht kreditwiirdig galt.”

Das war gesellschaftsgestaltendes Gelddesign - aber anders als in der Ko-
lonialzeit vermied es dieses Gelddesign, sein Gesicht zu zeigen und sich der
offentlichen Diskussion zu stellen. Stattdessen ermoglichte es auch, den ge-
planten und beabsichtigten Prozess der Kreditvergabe an die weiBe Bevolke-
rung als reinen Marktvorgang darzustellen. Die rassistische Organisation des
Raumes in den Vereinigten Staaten der Nachkriegszeit hat deshalb verbliiffend
viel mit Gelddesign und dem Beschweigen des Geldes zu tun.

Forderungen nach einer demokratischen Geldwirtschaft standen bis zur Welt-
wirtschaftskrise oft im Zentrum der US-amerikanischen Politik. Seitdem ist das
offentliche Leben der USA, wie auch das vieler anderer Lénder, vom Beschweigen
des Geldes geprigt — einer Konstellation, in der Geld als neutraler Hintergrund fiir
das Marktgeschehen erscheint, Geldschopfung als rein technische Angelegenheit
verstanden wird und in der Geldbenutzer:innen vergessen, dass Gelddesign eine
verhandelbare Frage ist. Im nichsten Teil wende ich mich dem Beschweigen des
Geldes zu, das unser 6ffentliches Leben in der Gegenwart prigt.
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Wie wir Geld heute verstehen

Die geldpolitischen Bedingungen sind heute ganz andere als im 18. Jahrhun-
dert: Der Anlass fiir die Existenz einzelner Banknoten ist heute nicht mehr
bildlich auf den Noten abgedruckt, die meisten Menschen sind es nicht ge-
wohnt, zu artikulieren, warum sie ein bestimmtes Geld annehmen, und oft
erreicht uns Geld nicht in Papierform, sondern als elektronische Information.
Die rechtlichen Grundlagen fiir unser Geld sind komplexer und klingen oft
technischer, der Zusammenhang von Geldschépfung und demokratischen Pro-
zessen ist schwieriger zu verstehen. SchlieBlich besitzen wir derzeit keine kol-
lektive Sprache, um iiber 6ffentliches Gelddesign nachzudenken. Eigentlich ist
es nicht verwunderlich, dass wir eine starke Tendenz haben, die Bedingungen
der Geldproduktion zu beschweigen.

Dazu kommt, dass wir in Okonomie-Lehrbiichern, aber auch in Alltagstex-
ten wie Kinderliteratur ein Geldverstindnis lernen, das uns nicht hilft, unsere
Sprachlosigkeit zu iiberwinden. Die typische Definition lautet ndmlich: Geld
ist ein Zahlungsmittel, ein Wertspeicher und eine Recheneinheit. Durch diese
Definition kénnen wir unsere Alltagserfahrung von Geld in Worte fassen: Es
ermoglicht uns Zugang zu Giitern und Dienstleistungen, wenn wir fiir sie damit
bezahlen. Fiir diejenigen, die es sich leisten kénnen zu sparen, ist Geld auch
ein Wertspeicher. Und als Recheneinheit erlaubt uns Geld, Werte in Form von
Zahlen auszudriicken und miteinander zu vergleichen.

Diese Definition ist niitzlich, weil sie uns hilft, Geld von anderen Dingen
zu unterscheiden: Dinge, die all diese Funktionen erfiillen, sind Geld, und alle
anderen sind es nicht. Beispielsweise kann ich mit einem Fahrrad normaler-
weise nicht in einer Béckerei bezahlen und das Finanzamt akzeptiert es auch
nicht. Es ist daher kein Zahlungsmittel und damit nicht Geld. Es ist schwer
vorstellbar, dass Fahrradsammlungen als Wertspeicher dienen kénnten oder
dass jemand Wert in der Form von Fahrriadern ausdriickt: Auch deshalb sind
Fahrrider nicht Geld. Die typische Definition hilft so, die Rolle des Geldes in
unserem Leben zu verstehen.

Diese Definition mit Fokus auf die passive Dimension des Geldes (,Was
mache ich mit Geld, das es schon gibt?“) zieht aber auch enge Grenzen fiir
unser Wissen und damit unsere Handlungsmoglichkeiten, weil sie die Frage
nach einer aktiven Dimension (,Wer stellt Geld her, wer hat zuerst Zugang
dazu, zu welchen Zwecken wird es geschopft?”) unterschligt.”® Sie erklart



nicht, wie Geld hergestellt wird und dann auf unsere Konten kommt (oder
eben nicht). Sie hilft uns nicht zu verstehen, wie unser Zugang zum Geld
zustande kommt (oder eben nicht). Kurz: Die Definition verstellt den Blick
auf die Fragen des Gelddesigns und schrdnkt damit demokratische Debatten
tiber die institutionellen Fragen, die jede Gesellschaft beantworten muss, ein.
Deshalb ist diese im Alltag niitzliche Definition gleichzeitig am Beschweigen
des Geldes mitschuldig.

Es lohnt sich, iiber diese Gelddefinition hinauszugehen und eine Sprache
fir Gelddesign-Debatten zu entwickeln. Denn Gelddesign kann ein Projekt
sein, das rassistisch ausgrenzt und Arbeitslosigkeit schafft. Es kann ein Pro-
jekt sein, das zu privaten Vermégen der Wenigen fiihrt und den Kampf gegen
Klimawandel als nicht gewinnbringend und damit nicht finanzierbar erschei-
nen lasst. Wir kénnen Geldherstellung aber auch so organisieren, dass wir
das Wohlergehen aller Menschen in den Vordergrund stellen. Wenn wir Geld
(wieder) als Designfrage sehen, wirkt Gesellschaft gestaltbarer und die sozialen
Muster, die wir Kapitalismus nennen, erscheinen als fragiler.

Die demokratischen Geldwirtschaften der Vergangenheit, die ich in diesem
Beitrag beschrieben habe, kdnnen kein Modell fiir eine inklusive und demokra-
tische Zukunft sein. Sie sind jedoch lehrreich fiir uns Geldbenutzer:innen des
21. Jahrhunderts, weil in diesen Zeiten ein Beschweigen des Geldes so schwer
vorstellbar war wie heute eine demokratische Geldwirtschaft. Als Geld fiir
kleinb&duerliche Haushalte, Kriegsfiihrung oder Wasserversorgung geschopft
wurde, war allen Beteiligten klar, dass Geld ein 6ffentliches Projekt ist. Und
wenn britische Behdrden versuchten, die Geldschépfung zu begrenzen, war das
eine Erinnerung daran, dass Gelddesign Gesellschaft gestaltet und die soziale
Zukunft produziert.

Wie die Stadtregierung von New York City sind auch wir heute inmitten
einer 6kologischen Notsituation. Wie der Stadtregierung von New York City
stellt sich uns die Frage, wie und wie schnell wir Ressourcen mobilisieren kén-
nen, um sie in den Griff zu bekommen. Genau wie die Stadtregierung von New
York City Wasserwerkgeld schuf, um die Lebensbedingungen der Menschen zu
verbessern, so konnen wir dariiber nachdenken, ob wir durch unser Gelddesign
das Wohlergehen der derzeitigen und kiinftigen Generationen férdern wollen.
Im letzten Teil werde ich anhand eines konkreten Beispiels DenkanstéBe zu
einer Demokratisierung des Gelddesigns liefern.
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Eine lebenswerte Zukunft durch Gelddesign:
das Beispiel der Arbeitsplatzgarantie

Die staatliche Arbeitsplatzgarantie ist ein in den USA oft debattiertes Modell
der Gesellschaftsverdnderung. Durch eine solche Garantie wiirde die 6ffent-
liche Hand allen Arbeitsuchenden anbieten, gegen angemessene Entlohnung
produktiv zu arbeiten. Gemeinden und Nichtregierungsorganisationen kénn-
ten diese Arbeitenden anfordern und gemeinniitzig beschéftigen.?® Sie wiirden
darauf achten, dass diese Stellen den Wiinschen und Fahigkeiten der Arbeit-
suchenden angepasst sind. Dieses System wiirde von den US-Bundesbehorden,
die das Recht der Geldschépfung ausiiben, finanziert und die bestehende Ar-
beitslosenunterstiitzung nicht ersetzen, sondern ergéinzen.°

Staatlich garantierte Arbeitspldtze haben eine Reihe anderer Vorteile. Ers-
tens konnten sie das Leben aller anderen Beschéftigten verbessern, vor allem in
Niedriglohnsegmenten. Wenn diese im Privatsektor Ausbeutung oder schlechten
Arbeitsbedingungen ausgesetzt sind, wiirde die Arbeitsplatzgarantie ihnen garan-
tiert und unverziiglich eine Alternative bereitstellen. Dadurch wiirde in privaten
Betrieben breiter Druck entstehen, Beschiftigte gut zu behandeln, um sie nicht
an den offentlich garantierten Sektor zu verlieren. Zweitens kénnte es helfen,
regionale Ungleichheiten auszugleichen, weil Gebiete mit hoher Arbeitslosigkeit
automatisch mehr 6ffentliches Geld erhalten wiirden. Wenn eine Rezession droht,
konnte die wachsende Menge an garantierten Arbeitsplitzen automatisch die
Nachfrage stabilisieren und damit selbstverstirkende Effekte des Konjunkturein-
bruchs verhindern.?! Hier wird sichtbar, dass Fragen des Gelddesigns (Teil-)Fragen
der gesamten Wirtschaftspolitik sind und auch andere Aspekte unserer Politik
beriihren. Sie auszuklammern, heiBt dabei nicht, dass sie neutral beantwortet
werden, sondern nur, dass im Stillen bereits eine Antwort auf sie getroffen wurde.

Inwiefern hat dieses Projekt innovativer Sozialpolitik nun etwas mit de-
mokratischer Geldwirtschaft zu tun? Betrachtet man die drei Grundfragen
des Gelddesigns, lassen sich hier grundlegende Anderungen der Gruppe be-
obachten, die 6ffentlich geschopftes Geld zuerst erhilt (zweite Grundfrage): die
von Arbeitslosigkeit Bedrdngten, die arbeiten wollen. Gleichzeitig dndert sich
auch der Zweck, fiir den das Geld geschaffen wird (dritte Grundfrage). Wenn
Behorden, die Geld herstellen kdnnen, garantieren, das fiir all diejenigen zu
tun, die Arbeit suchen, ist das eine Anderung des Gelddesigns. Und wenn Geld
Arbeitsuchende verldsslich, ohne Wenn und Aber, erreicht, stabilisiert dieses
Design deren Position in der Gesellschaft und somit ihre Lebensbedingungen.



Man konnte einwenden: Wire eine Arbeitsplatzgarantie nicht auch ohne
eine Anderung des 6ffentlichen Geldverstindnisses denkbar? Ist es wirklich
notig, mit der herkbmmlichen Logik zu brechen - der Vorstellung, dass 6ffent-
liche Projekte entweder durch Steuern oder neue Schulden finanziert werden
miissen und dass Geld knapp ist? Meine Antwort darauf ist: Eine Arbeitsplatz-
garantie ist auch in der herkémmlichen Logik denkbar. Und: Es lohnt sich
trotzdem, Geld anders zu denken.

Das hingt mit der ersten Grundfrage des Gelddesigns zusammen: Wo ent-
steht neues Geld? Wenn im Beispiel der USA der Kongress und das Bundes-
finanzministerium als Ort der Geldschépfung und damit der Gesellschafts-
gestaltung neu sichtbar werden, dann sind wir, erstens, die langen Debatten
dartiiber los, woher denn das Geld kommen soll, wer denn besteuert werden
muss oder ob zusitzliche 6ffentliche Schulden tragbar sind. Zweitens macht es
ein neues, 6ffentliches Geldverstindnis schwieriger, demokratisch verankerte
und weithin beliebte Projekte zu kiirzen. (Wenn die 6ffentliche Hand nicht als
Geldherstellerin, sondern als passive Geldnutzerin gesehen wird, sind solche
MaBnahmen bekannterweise stindig von Kiirzungen gefihrdet.)

Es gibt aber noch grundsitzlichere Griinde, warum es sich auszahlt, Geld
neu zu denken. Wenn man Geld als gesellschaftlich gestaltbares Mittel behan-
delt, dann wird es schwieriger, Menschen auszugrenzen: Wenn Geld kein knap-
pes Gut mehr ist, sondern ein Medium der Inklusion, werden Arbeitende nicht
mehr als Konkurrent:innen gesehen, die sich Jobs streitig machen, sondern
es kann immer Arbeitsplédtze fiir alle geben. Viele Formen der AusschlieBung
werden abwegig, wenn wir verstehen, dass Arbeitsstellen nur so lange knapp
sind, wie wir Geld beschweigen.

Wenn wir beginnen, 6ffentlich garantierte Arbeitspldtze nicht nur als
Sozialpolitik zu verstehen, sondern als Gegenstand einer demokratischen
Diskussion um das richtige Gelddesign, wiirde es, wie im 18. Jahrhundert,
schwieriger werden, die Zahlung von offentlichem Geld an Menschen, die
es dringend brauchen, zu verweigern. Mit welchem Argument kann man
Arbeitsuchenden einen o6ffentlichen Arbeitsplatz verweigern, wenn Men-
schen wissen, dass sie durch Geldherstellung demokratisch Prioritéiten setzen
konnen? Wie im 18. Jahrhundert kleinbduerliche Haushalte direkten 6ffent-
lichen Kredit verlangten, um ihre Lebenssituation zu stabilisieren, kdnnten
Arbeitende und Arbeitsuchende als Teil einer demokratischen Geldwirt-
schaft ihr Menschenrecht auf befriedigende Arbeit mit guten Bedingungen
einfordern.*
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Wer das Privileg der Geldschopfung ausiibt, entscheidet auch dariiber, wer
und was als ,produktiv* gilt - so wie private Banken bei ihrer Kreditvergabe
monetidre Gewinne als ,produktiv® behandeln, konnte der 6ffentliche Sektor
tiber das Gelddesign das als ,produktiv* definieren, was die allgemeine Wohl-
fahrt fordert. Deshalb kénnten wir, wenn wir Geld als gesellschaftlich gestalt-
bares Mittel behandeln, auch tiber die Bezahlung derzeit unvergiiteter Leistun-
gen nachdenken, vor allem die ,unsichtbare” Arbeit in Haushalten und in der
Pflege. Solche MaBnahmen wiirden helfen, das Menschenrecht auf ,gerechte
und befriedigende Entlohnung* zu verwirklichen.??

Dann wird auch klar, dass die dringenden Investitionen der Gegenwart keine
Profite erbringen miissen, sondern 6ffentliche Geldschépfung ein Mittel werden
kann, um andere Herausforderungen der Gegenwart anzugehen. Garantierte
Arbeit fiir alle, die das wollen, kann Arbeitende und ihre Kunstfertigkeiten mo-
bilisieren, in groBem Stil energiesparende MaBnahmen umzusetzen oder dabei
zu helfen, vom steigenden Meeresspiegel bedrohte Kiisten zu befestigen. Die
Menschen, die derzeit in Arbeitslosigkeit gezwungen werden, kénnten Lehrende
in Schulen unterstiitzen, in der Alterspflege tétig sein oder 6ffentliche Parkanla-
gen pflegen. Wie im Fall des Wasserwerkgelds von New York City wird dann
sichtbar, dass Geld ein Mittel ist, um Arbeitende zu mobilisieren - kein knappes
Gut, das gehortet werden muss, bevor es eingesetzt werden kann.

Das Beispiel der Arbeitsplatzgarantie illustriert, wie relevant das Konzept
des Gelddesigns in der Praxis ist. Viele andere Projekte des Gelddesigns sind
vorstellbar und sollten demokratisch debattiert und gegebenenfalls auch um-
gesetzt werden. Diese Projekte konnen auf verschiedenen Ebenen angesiedelt
sein - von Gemeinden iiber Nationalstaaten bis hin zu globalen Geldschop-
fungsinstitutionen.** Anhand dieser Debatten wiirde klar werden, dass wir Ge-
schichte machen, wenn wir entscheiden, wie wir uns zum Geld verhalten: aus-
schlieBlich als Individuen, die iiber die Runden kommen miissen, oder auch als
Beteiligte an einer Geldwirtschaft, die wir demokratisch gestalten.
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Geldpolitik im Umbruch

Geld ist mehr als ein bedruckter Papierschein oder ein Eintrag auf einem
Bankkonto: Es ist eine komplexe soziale Infrastruktur, die das Zusammen-
leben in modernen Gesellschaften in vielerlei Hinsicht erméglicht und pragt.
Woraus besteht diese Infrastruktur, und was an ihr ist politisch? Die im
Band versammelten Beitrdge machen deutlich, dass Geldpolitik nicht auf
die technische Frage der Wahrung von Preisstabilitat reduziert werden kann
und eine ,,Politik des Geldes"“ auf mehr zielt als auf die Verteilung bereits
vorhandener Werte und Vermdgen. Es gehe darum, wie Geld geschopft wird
und zu welchen Zwecken, auf welche Weise Zentralbanken als bedeutsame
Akteure einer Wahrungsordnung agieren, wo die Grenze zwischen Fiskal-
und Geldpolitik gezogen wird — und wer Uber all das entscheidet. Geleitet sind
die Beitrdge von Fragestellungen, die sich mit einer Gegenwart im Umbruch
auseinandersetzen: Wie hangt die in Deutschland verbreitete Inflationsangst,
jingst noch verstéarkt durch die hochgeschnellten Teuerungsraten 2022/23,
mit der Tradierung bestimmter historischer Narrative im kollektiven Gedacht-
nis zusammen? Was bedeutet es, wenn internationale Zahlungsanspriiche
als ,Waffen“ in geopolitischen Konflikten zum Einsatz kommen, wie es beim
russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine der Fall ist? Was bedeutet der
Umstieg auf erneuerbare Energien fiir eine internationale Geldordnung, in der
die Vorherrschaft des US-Dollars eng an fossile Energietrager gebunden ist?
Und was hat es schlieBlich mit Kryptowahrungen auf sich, die seit einiger Zeit
in aller Munde sind? Die Beitrage zeigen, dass die Ordnung des Geldes auf
vielféltige Weise in Bewegung ist.
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