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Friedo Karth, Carolin Miller, Aaron Sahr | Essay | 04.02.2020

Geldschopfungspolitik

Missverstandnisse und Missverhaltnisse monetarer Souveranitat in
Europa (lll)

Wie entsteht Zahlungsfahigkeit? Dass wir alle einen nicht unerheblichen Teil unserer
begrenzten Zeit dafiir aufwenden, Geld einzunehmen, um es spater wieder auszugeben, ist
bekannt. Auch Organisationen und sogar Staaten investieren beachtliche Mithen und
Zeitkontingente darauf, ihre Zahlungsfahigkeit aufzubauen, zu verwalten und zu erneuern.
Kein Wunder, schliefSlich sind Individuen ebenso wie Organisationen oder Kollektive
darauf angewiesen, von anderen Ressourcen zu bekommen - seien es Rohstoffe,
Arbeitskraft, Wohnraum oder Smartphones. Will man dabei nicht auf die Gutherzigkeit
dieser anderen angewiesen sein oder den Vorbesitzern ihre Ressourcen durch Zwang
abnehmen, wird man fiir die Guter zahlen mussen. Das funktioniert, weil die Anbieter der
Ressourcen selbst wieder zahlungsfahig werden mochten. Geld ist als Zahlungsmittel
allgemein akzeptiert und verdankt diesem Umstand seine Attraktivitat.

Ublicherweise wird man also zahlungsfihig, indem man Geld von anderen bekommt:
entweder als Lohn oder durch den Verkauf von Giitern. Diese Verteilung der
Zahlungsfahigkeit von einer Akteurin zur anderen ist ein Dauerthema
gesellschaftspolitischer Debatten. In anndhernd jeder Ausgabe der Tagesschau &ufSern sich
Politiker, Expertinnen und Laien zu Fragen der Distribution von Geld uiber Markte - etwa,
indem sie steigende Borsenkurse wiirdigen — oder zur Umverteilung dieses Geldes tiber den
Steuer- und Wohlfahrtsstaat. Gewinne, Verluste, Steuern, (Mindest-)Lohne, Zuwendung:
Wer von wem was bekommt oder bekommen soll sind zu kldrende Fragen in gewohnlich
durchaus hitzigen Kontroversen, die sowohl an Stammtischen gefiihrt als auch im
Feuilleton ausgetragen werden.

Dieser Binarismus unserer Debatten um Zahlungsfahigkeit (Verteilung versus
Umverteilung) ist so gelaufig, dass ein Blickwechsel in den letzten Jahren generell fiir
gewisse Irritationen sorgt. Auf einmal geht es nicht mehr um die Verteilung von Geld,
sondern um dessen Produktion. Offenkundig wachst Geld nicht wie ein natiirlicher
Rohstoff, der sich durch Lohne oder Handel in Verkehr gebracht und tibertragen findet,
vielmehr muss es hergestellt werden. Wie viel Geld es gibt und wer neues Geld bekommt,
ist also kein naturgesetzlich bestimmtes Faktum, sondern gesellschaftlich organisiert.
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Angesichts der aufSerordentlichen Bedeutung von Zahlungsfahigkeit fiir unser aller Leben
ist es umso erstaunlicher, dass sich an der politischen Frage, wie Geld erzeugt werden
sollte, in der Regel keine angeheizten Stammtischdiskussionen entziinden. Auch in
politischen Talkshows und Sondersendungen o6ffentlich-rechtlicher Programme glanzt
diese Fragestellung durch Abwesenheit.' Von wenigen Ausnahmen abgesehen hat sogar die
Soziologie an dieser bemerkenswerten Ausblendung mitgewirkt und die ,,Produktionsseite
des Geldes kaum beleuchtet oder sogar vollstindig ausgeklammert“.? Geld schien selbst den
professionellen Beobachterinnen und Beobachtern von Gesellschaft lange ein Ding zu sein,
ein Vermogen, das zwar verwendet, verteilt und umverteilt, offenbar aber nicht produziert
wird.

Sowohl in der Soziologie als auch in der Offentlichkeit mehren sich die Zeichen dafiir, dass
dieses Aufmerksamkeitsdefizit abgebaut wird.? Dafiir bieten sich vielfiltige Anldsse, wobei
drei von ihnen zentral fiir unsere Artikelserie sind: Im Nachhall der globalen Finanzkrise
von 2008 traten erstens zuvor nur wenig bekannte geldpolitische und geldreformerische
Bewegungen ins Licht breiterer Diskurse. Zu nennen waren hier einerseits die
Vollgeldreformer (im Englischen eher als Positive Money Movement bekannt), die im Kern
private Geldschopfung verbieten wollen. Einige der Probleme der Geldschopfungsmacht
privater Banken hatten wir im ersten Teil dieser Serie angedeutet. Andererseits erzeugt
insbesondere in den USA die sogenannte Modern Monetary Theory (MMT) ein Medienecho,
vor allem tiber die Okonomin und Geldtheoretikerin Stephanie Kelton, die den Senator und
demokratischen Prasidentschaftsbewerber Bernie Sanders berdt. Auch wenn die MMT
keine Geldreformbewegung darstellt, handelt es sich um ein theoretisch-politisches
Paradigma, das ganz explizit geldschdpfungspolitische Fragen verhandelt und
kommuniziert.

Zweitens zwangen die Finanzkrise von 2008 und ihre Folgen die grofsen Zentralbanken -
unter ihnen die Européische Zentralbank (EZB) - zur Verstetigung zunachst als
,yunkonventionell“ bezeichneter Mafsnahmen. Diese Politik hat eine Debatte tiber die
vormalige und kiinftige Rolle von Zentralbanken im globalisierten Finanzkapitalismus
befeuert, in der selbst vermeintliche historische ,Errungenschaften“ wie die
Zentralbankunabhingigkeit problematisiert und neu bewertet werden.* Kern aller dieser
Mafsnahmen war die Produktion Unmengen neuen Geldes: Allein zwischen 2015 und 2018
erschuf die EZB nach Berechnungen der Nachrichtenagentur Reuters mehr als eine Million
Euro pro Minute’ - insgesamt etwa 2,6 Billionen Euro.

Drittens kommt es in den gut elf Jahren seit der Krise schliefSlich zu erheblichen
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Aufmerksamkeitsschiiben fiir und Neugriindungen von alternativen Wahrungen sowie
Zahlungssystemen. Solche alternativen Gelder gehen mit der Erprobung neuer Modi der
Produktion von Geld einher und riicken damit Praktiken der Geldschopfung in den Fokus.
Neben zahlreichen Projekten fiir lokale Zahlungsmittel® erlangten vor allem die vielen
Kryptowdhrungen Beachtung, die durch den Bitcoin inspiriert wurden. Bitcoin ist ein
dezentral organisiertes, von staatlichem Einfluss unabhéangiges Bezahlungssystem, in dem
neues Geld in der Wahrung Bitcoin durch algorithmische Schwerstarbeit bei der Losung
kryptografischer Aufgaben geschaffen wird. Auch beim Pro oder Contra solcher
Digitalgelder — das womoglich ein Gegenstand leidenschaftlicher Debatten an dem einen
oder anderen Stammtisch gewesen sein mag — werden Mechanismen der Produktion von
Zahlungsfahigkeit zum Thema.

Bitcoin selbst ist im Hinblick auf die Bereitstellung von Zahlungsfahigkeit allerdings mehr
oder weniger gescheitert.” Freilich garnierte die Idee einer digitalen Alternativwahrung seit
dem Frithsommer 2019 eine ganze Reihe von Uberschriften on- wie offline. Den Grund
dafir lieferte ein digitaler Riese. Facebook kiindigte ndmlich zusammen mit verschiedenen
Kooperationspartnern an, eine eigene Wahrung herauszugeben, die Libra heifSen sollte.
Jeder im Besitz eines Smartphones oder eines Computers mit Internetanschluss wiirde nach
dem Start des Projekts in der Lage sein, Guthaben der eigenen Landeswahrung gegen Libra
zu tauschen. Das digitale Guthaben lasse sich dann per Klick an beliebige Nutzerinnen und
Nutzer iiberweisen und - so die Hoffnung der Initiatoren des Projekts — auch zum Kauf von
Gutern und Dienstleistungen nutzen.

Um den Wert dieser neuen Weltwdhrung stabil zu halten, wollte die Libra-Gruppe
gewaltige Bestdnde an Euro, Dollar oder Pfund kaufen und als eine Art Absicherung fir
Libra-Guthaben halten. Das Ausmaf’ dieser Pldne provozierte Reaktionen wichtiger
wahrungspolitischer Institutionen und Akteure. Die G20-Finanzminister und
Zentralbanken entschieden sich fiir einen harten Ablehnungskurs, der den Ambitionen des
Zuckerberg-Konzerns einen schweren Dadmpfer verpasste. Ein (wenn auch selbstredend
nicht der einzige) Grund fiir diese Ablehnung war wohl die Angst vor einem Kontrollverlust
der Staaten Uber das Geld. In einem Tweet im Juni 2019 bezeichnete Finanzminister Olaf
Scholz jedenfalls die ,Herausgabe der Wahrung“ als ein Kernelement staatlicher
Souverdnitit (siehe den ersten Teil dieser Trilogie). Als solches gehore dieses Privileg, so
Scholz, nicht in die Hande privater Unternehmen. Mit dieser These lieferte der
hanseatische Sozialdemokrat den Anlass fiir unsere Uberlegungen. Nicht, weil wir Olaf
Scholz’ Twittercontent fiir diskursbestimmend halten,® sondern weil er mit der Frage, wer
eigentlich Geld herausgeben sollte — und wer nicht — zweifelsohne einen neuralgischen
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Punkt zeitgendssischer Gesellschaftspolitik bertihrt. Zur Analyse und Diskussion der mit
diesem Punkt aufgerufenen Spannungen und Konflikte haben wir die Chiffre ,monetéare
Souveranitit“ eingefihrt.

Monetire Souverdnitat als politische Chiffre und Konzept der Sozialforschung

In unserer Artikelserie greifen wir Geldschopfung mithin als ein politisches Phdnomen auf,
das wir unter der Perspektive begreifen, die uns das Konzept der ,monetaren Souverédnitat“
bietet — allerdings nicht, wie zuvor dargelegt, in einem staats- oder volkerrechtlichen Sinne,
sondern im Sinne einer politischen Sozialforschung.? Mit ,,monetdrer Souveriinitit“ werden
aus sozialwissenschaftlicher Sicht bestimmte und ganz eigene Handlungskapazitiaten in
einer Geldwirtschaft aufgerufen. Wir haben uns entlang der sich um Facebook
entziindenden Debatte (siehe Teil I) auf die Kapazitiaten konzentriert, die bei der Erzeugung
von Geld ins Spiel kommen. Soll der Begriff als analytisches Konzept fir die
Sozialforschung tauglich sein, muss er sich auf diese Praktiken beziehen. Denn nur wer
Geld erzeugen kann (selbst oder indem er jemanden dazu anweist), kann innerhalb einer
Geldwirtschaft Autonomiegrade beanspruchen, die es rechtfertigen, das Label
L,Souveranitat mit einer gewissen Vorsicht zu verwenden. Als Arbeitsdefinition haben wir
deswegen im ersten Teil dieser Serie vorgeschlagen, unter ,,Souveranitat“ so etwas wie
Chancen der Einflussnahme auf die eigene Zahlungsfahigkeit zu verstehen.'® Monetdr
souverdn ware demnach, wer seine Zahlungsfahigkeit zum Gegenstand eigener
Entscheidungen machen kann, monetdr abhdngig, wer auf die Zahlungsfahigkeit von
anderen zugreifen muss (also Geld einnehmen, sich leihen oder entwenden muss); beides
sind Pole eines Kontinuums."!

Diese vermeintlich nur semantischen Spielereien verweisen auf ein politisches Konfliktfeld,
das von Missverstandnissen daruber verdeckt wird, wie Zahlungsfahigkeit in unserer
politisch-6konomischen Ordnung eigentlich zustande kommt — das heifst wie die
Geldschopfung realiter organisiert ist. Dank eines Terminus wie ,,monetdre Souveranitat“
lasst sich die Geldordnung hingegen als eine genuin politische Infrastruktur von
Geldwirtschaften und Geldgesellschaften adressieren. Zum Abschluss unserer Reihe wollen
wir deswegen noch einmal einige politische und theoretische Fragen zusammentragen, die
mit den Missverstandnissen und Missverhdltnissen monetarer Souverénitit in Europa
aufgerufen sind.

Wie viel private Geldschopfung konnen wir uns leisten?
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Kommen wir zurtiick auf den von Olaf Scholz formulierten Anspruch, allein Staaten sollte es
moglich sein, Geld herauszugeben. Diese populire Uberzeugung (und der ihr implizite
normative Anspruch) wird bereits durch die schlichte Tatsache unterlaufen, dass private
Banken bei der Vergabe von Krediten oder dem Kauf von Aktien neues Geld erschaffen,
ohne dass irgendeine Zentralbank diesen Vorgang wirkungsvoll beschranken konnte oder
wollte (siehe Teil I). Aus diesem Umstand folgt freilich nicht, dass eine einzelne Bank von
heute auf morgen jede beliebige Summe frisches Geld in Umlauf bringen konnte, ohne mit
diesem Ansinnen als 6konomischer Unternehmung eventuell zu scheitern. Gibt es eine
Nachfrage nach zusatzlicher Zahlungsfahigkeit, sind es jedoch primér interne Bedingungen,
die private Banken bei der Geldschopfung beschranken konnten — also Risiko- und
Profitkalkulationen — und nicht externe. Der wesentliche Punkt besteht hier in der Einsicht,
dass unter den gegebenen Bedingungen und angesichts der eingespielten Routinen private
Bankfirmen und eben nicht staatliche Institutionen wie Schatzamter oder Zentralbanken
als die ,Initiatoren der Geldschépfung“!* anzusehen sind.

Diese privatisierte Verfigungsgewalt Uiber die Geldproduktion widerspricht dem Bild, das
Olaf Scholz in Sachen Wahrungshoheit vertwittert hatte. Freilich liegt uns gar nicht daran,
den Irrtum einer mutmaflich hektisch diktierten Twitter-Nachricht zu korrigieren.
Vielmehr wollen wir die Effekte dieser Privatisierung des Geldes ins Licht riicken, also auch
erkldren, warum sie derzeit intensiv evaluiert und politisch problematisiert werden. Um
die damit verbundenen politischen Diskursverschiebungen zu kartografieren, bietet sich
das Konzept der ,monetdren Souveranitat“ an, wird sie als ein Begriff verstanden, der das
Kontinuum an Spielrdumen der Verfigungsgewalt Uiber die eigene Zahlungsfahigkeit
bezeichnet. Wir wollen, anders gesagt, zumindest anreifden, worum es bei den derzeitigen
Evaluations- und Reformbegehren der Geldschopfung geht: Unbestritten ist in diesem
Zusammenhang, dass in den vergangenen Dekaden bestdndig mehr und mehr Geld
erschaffen wurde. Dennoch hat diese eminente Geldschopfung keineswegs dazu gefiihrt,
dass entsprechend mehr Gtiter produziert wurden. Die Geldmenge ist mit anderen Worten
viel schneller gewachsen als die Wirtschaft. Global betrachtet gab es 1960 Geld im Wert von
etwa 51 Prozent der Wirtschaftsleistung, im Jahr 2018 waren es rund 125 Prozent.'® Die
bestdndige Ausweitung der Geldmengen und das dadurch ebenso finanzierbare wie
gesteigerte Interesse am Handel mit diesen Titeln als Kapitalanlagen hat deren Preise
fortlaufend in die Hohe getrieben. Man spricht von einer Vermogenspreisinflation. Da der
allergrofste Teil dieser Vermogen bei vergleichsweise wenigen, daflr aber sehr reichen
Haushalten konzentriert ist, hat die privatwirtschaftlich betriebene Geldschopfung das
Vermogen dieser kleinen Gruppe von Kapitaleigentiimern tiberproportional vermehrt. Sie
hat nicht, jedenfalls nicht im selben Ausmafs, fiir Wohlstandszuwachse gesorgt, die der

© Soziopolis - Gesellschaft beobachten sowie Autor*in 5/20


https://www.soziopolis.de

SOZ iop O]_ iS Friedo Karth, Carolin Miiller, Aaron Sahr | 04.02.2020

Gesellschaft L beobachten Geldschdpfungspolitik

Allgemeinheit (etwa durch hohere Lohne) zugutegekommen wéaren. Zudem sind wihrend
der letzten dreifdig Jahre viele Unternehmen dazu uibergegangen, ihrerseits mehr auf den
Kapitalmarkten als in Beschaftigung und Produktion zu investieren. Somit war die
Geldschopfung dafiir mitverantwortlich, dass die Lohne und Gehélter der Arbeiterinnen
und Arbeiter in Europa wie den USA mehrheitlich deutlich langsamer gestiegen sind als die
Kapitaleinkommen (wenn sie denn iiberhaupt gestiegen sind).'*

Politisch gewendet wird das Biindel dieser Problemlagen von einer internationalen
Geldreformbewegung. So hat etwa in der Schweiz, dem Vereinigten Konigreich und den
Niederlanden die Vollgeldbewegung einigen Zulauf erhalten. Sie will die
Geldschopfungsfahigkeit privater Banken grundsatzlich abschaffen. An ihre Stelle soll ein
rein aus Zentralbankgeld bestehendes System treten.'® Je nach Modell entscheidet entweder
ein unabhéingiges Gremium oder das Parlament uiber die bendtigten Mengen an
Zahlungsmitteln. Skeptiker bezweifeln, dass eine solche Zentralisierung von
Entscheidungsabldaufen dem standigen und unvorhersehbaren Finanzierungsbedarf
kapitalistischer Dynamik gerecht werden kann. Kritikerinnen wie Ann Pettifor warnen vor
einem Verlust der hohen Flexibilitit, die Kreditgeld verburgt, das aus den Praktiken
privater Kreditvergabe entsteht.' Sie neigt deswegen jenen Vorschldgen zu, die eine
deutlichere politische Lenkung privater Geldschopfung vorschlagen. Die Finanzierung
produktiver oder gesellschaftlich sinnvoller Projekte musste regulatorisch gefordert, die
Geldschopfung fiir spekulative Zwecke gehemmt werden. Laut Pettifor ist die politische
Lektion zu absolvieren, dass ,Zentralbanken und demokratische Regierungen das Recht
haben, sich beim Management eines 6ffentlichen Guts einzuschalten“'’ — gemeint ist die
Erzeugung von Zahlungsfahigkeit, die ein solches Gut darstelle.

Sollten Staaten monetar souverin sein...

Eine andere Moglichkeit fiir Gemeinwesen, sich starker in das Management des Geldes als
offentlichem Gut einzubringen, wére die Praxis, Geld nach eigenen Kriterien, also etwa
abseits irgendwelcher Profitabilitatskalkule zu erschaffen. Angesichts derartiger Optionen
wird auch wieder mehr tiber staatliche Geldschopfung gesprochen. Damit beriihren wir
den zweiten Befund, den wir Olaf Scholz’ Befiirchtungen entgegengehalten haben. Als
Finanzminister eines Eurolandes erklarte er, man diirfe die Herausgabe von Wahrungen
nicht privaten Unternehmen tberlassen. Dabei ist die Eurozone aufgrund politischer
Willensbildung so angelegt worden, dass die Entscheidungsgewalt tiber die Finanzierung
von Staatshaushalten mit neuem Geld bewusst privaten Akteuren tibertragen wurde und
folglich bestimmten Marktlogiken gehorcht.
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Die Staaten der Eurozone miussen sich bei privaten Investoren verschulden, ohne dass die
EZB diese Schulden mit neuem Geld finanzieren wiirde — jedenfalls nicht direkt. Die
privaten Investoren tauschen die erworbenen Schuldpapiere in der Regel bei der EZB
gegen neu geschaffenes Geld ein, sodass staatliche Verschuldung zwar frische
Zahlungsfahigkeit produziert, wohlgemerkt aber aufgrund der Entscheidung privater
Akteure. Und selbstverstdndlich stehen diese Entscheidungen der privaten Akteure
ihrerseits unter dem Druck von Abhdngigkeiten, etwa dem Bedarf an sicheren Anlagen.
Nun hat gerade die Finanzkrise offengelegt, dass unter den urspringlich vereinbarten
Bedingungen der Eurozone eklatante Spannungen zutage treten, die letztlich aus einer
stark eingeschrankten Verfiigungsgewalt Uiber die eigene Zahlungsfahigkeit resultieren —
zumal in Krisenzeiten. Der Nukleus dieser Spannungen ist die systemisch bedingte
Unfahigkeit, auf finanzielle Instabilitaten, 6konomische Flauten und soziale Verwerfung
reagieren zu konnen (fiir eine etwas detaillierte Erklarung dieses Mankos sei auf Teil II der
Reihe verwiesen).

Wahrend bereits die Autonomiespielrdume privater Banken bei der Herausgabe des Geldes
wirtschaftliche und soziale Probleme aufwerfen, legt die Entprivilegierung staatlicher
Zahlungsfahigkeit in der Eurozone vielen Landern deutlich spilirbare Fesseln an, sobald die
Erledigung von Aufgaben staatlicher Problembewaltigung ansteht. Trotz des anhaltenden
soziookonomischen Drucks durch grassierende Jugendarbeitslosigkeit im Stiden der
Eurozone, des fortschreitenden Substanzverlustes in der Infrastruktur (derzeit wird nicht
einmal genug investiert, um die bestehende Infrastruktur zu erhalten), einer
konjunkturellen Dauerflaute, von der mittlerweile selbst der ehemalige ,Wachstumsmotor*
Deutschland erfasst wurde, trotz der unterfinanzierten Sozialsysteme und politisch
aufbegehrender Strukturverlierer sahen sich Lander der Eurozone immer wieder zu
schmerzhaften Austeritatspolitiken genotigt.

Sparpolitiken verfolgten zwar auch Lander wie Grof$britannien, die rein institutionell
hohere Chancen der Einflussnahme auf ihre eigene Zahlungsfahigkeit haben mogen.
Allerdings ist es wegen der speziellen Verfassung der Eurozone wenig Uiberraschend, dass
die Politiken zu einem bevorzugten Gegenstand geldschopfungspolitischer Kritik
aufgestiegen sind, steht doch zur Disposition, ob in den bestehenden Arrangements
Austeritatspolitik iberhaupt iberwunden werden konnte. Manche leiten aus der
systemischen und soziodkonomischen Notwendigkeit monetdrer Souverénitat die
Forderung nach einer Riickkehr in die Nationalstaatlichkeit ab.’® Andere fordern
demgegentber die ,Komplettierung des Euro“ auf supranationaler Ebene, etwa durch die
Schaffung eines europdischen Finanzministeriums, das nach dem Vorbild Kanadas ganz
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unabhéngig von privatwirtschaftlicher Zustimmung tuber Investitionsentscheidungen
befinden kénnte."

Zwischenfrage: Kann es demokratische Souverdanitat ohne monetare Souverdnitat
geben?

Fir manche werfen diese institutionellen Arrangements ganz grundsatzliche
demokratietheoretische Fragen auf. Wie steht es um die Legitimierbarkeit einer
europdischen Gemeinschaftsgeldordnung, die es den jeweiligen Souverdnen der
Mitgliedslander — also deren Wahlvolkern — verwehrt, auf eine der entscheidenden
Handlungsressourcen moderner Geldwirtschaften zuzugreifen, ndmlich auf die
Produktionsmaschinerien eigener Zahlungsfahigkeit? Einige Kommentatorinnen und
Kommentatoren erkennen deswegen bereits in der Preisgabe der Moglichkeit direkter
Staatsfinanzierung durch die Notenbank den definitiven Stindenfall. ,,Zur Souveranitat
einer Nation gehort,“ so Dirk Ehnts, ,dass ihr Parlament einen Haushalt ohne Weisung
fremder Machte beschliefSen und — ohne willkiirlich auferlegte Budgetgrenzen — ausfithren
kann. Dies ist nur dann der Fall, wenn die Regierung uber eine eigene Wahrung verfugt®,
was fir den Okonomen bedeutet, ,im Zweifelsfall per Anweisung an die Zentralbank
Zugang zu Reserven zu haben, also Geld schopfen zu konnen. ,Demnach sind die
Mitgliedsstaaten der Eurozone nach dieser Definition zumindest de jure nicht souverdn<,
schliefSlich konnten private Kapitalgeber zumindest prinzipiell ,durch eine Verweigerung
der Finanzierung den Haushalt verhindern“.?* Nun sind Selbstbeschréankungen, die sich ein
Demos auferlegt, ein konstitutiver Bestandteil jeder demokratischen Verfassung, die sich
ein politisches Gemeinwesen gibt, weswegen das selbstauferlegte Verbot eigener
Geldschopfung noch nicht per se als ein Demokratiedefizit zu beméangeln ist. Allerdings
weist Ehnts auf eine vollig legitime Riickfrage hin, die zu erortern ist: Was sind die
(historischen) Griinde fir diese Selbstbegrenzung der Eurozonendemokratien gewesen und
gelten sie auch weiterhin? Lassen sie sich, anders gefragt, unter Ausblendung des Problems
monetdrer Souverdnitat aus der 6ffentlichen Auseinandersetzung iiberhaupt angemessen
wiurdigen?

...wenn wir die Herausforderungen des 21. Jahrhunderts bewaltigen wollen?
Die erwahnten Forderungen nach einer eigenstindigen Euro-Treasury oder einer
Renationalisierung der européischen Geldordnungen entstammen dem bereits

angesprochenen Umfeld der MMT, die Olaf Scholz in einem Interview mit der Augsburger
Allgemeinen als ,skurril“** bezeichnet hat. Genau genommen liefert die Modern Monetary
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Theory aber gar kein politisches Reformprogramm, vielmehr handelt es sich schlicht um
ein makrookonomisches Theorieparadigma. Populdr wurde die Theorie jingst, weil sie im
Kontext des politischen Wahlkampfs der USA wie ein Meteor in die Aufmerksamkeitszonen
der Medien eintrat. Eine der fiihrenden Theoretikerinnen dieser Schule, Stephanie Kelton,
berét einen Aspiranten auf die Prasidentschaftskandidatur der Demokratischen Partei,
Bernie Sanders namentlich. Zusammen mit ihrer Kollegin Pavlina Tcherneva machten sie
mit Programmvorschldgen wie einer Streichung aller Hochschulkreditschulden, einer
allgemeinen Arbeitsplatzgarantie durch den Staat und dem Green New Deal auf sich und
ihre makrookonomischen Pramissen aufmerksam. Der Green New Deal ist ein gewaltiges,
nicht nur dem Namen nach mit den US-Aufbauprogrammen in den 1930er-Jahren
vergleichbares Investitionsprogramm, das einer klimavertraglichen und 6kologisch
nachhaltigen Wirtschaft dienen soll. Alle Wirtschaftssektoren der USA sollen binnen zehn
Jahren zu Null-Emissionsokonomien umgebaut werden. Und die dazu unabdingbaren, in
der Tat gigantisch hohen Investitionen sollen — unter anderem — durch den Einsatz der
Federal Reserve finanziert werden.**

An dieser Stelle kann es nicht darum gehen, einer politischen Option das Wort zu reden.
Was uns demgegentiiber beschaftigt, ist die sozialwissenschaftliche Aufgabe, den
potenziellen Perspektivwechsel zumindest anzudeuten, der mit einer Politisierung
monetarer Souveranitdt einhergeht: Die im Kontext der MMT vorgebrachten Argumente
unterscheiden sich deutlich von der Art und Weise, in der wir bis dato meinten, tiber
Staatsausgaben nachdenken und sprechen zu miussen, namlich als Budgets, die der Staat als
,nehmende Hand“** seinen Biirgerinnen und Biirgern entwendet. Werden Staatsausgaben
aufgrund solider Uberlegungen hingegen als ,Herausgabe des Geldes“ an die Wirtschaft
aufgefasst, stehen nicht mehr fiskal- und haushaltspolitische Zwénge, also Steuern oder
Einsparungen im Mittelpunkt politischer Willensbildungsprozesse, sondern
Finanzierungsziele und deren etwaige Konsequenzen.

Damit ist zundchst auch noch nichts zu den Grenzen einer solchen Finanzierung uiber die
Zentralbank gesagt (niemand bestreitet ernsthaft, dass solche Grenzen existieren), sondern
allenfalls ein neues framing politischer Optionen aufgerufen: Muss Zahlungsfahigkeit nicht
als eine der wichtigsten Quellen von Handlungsfahigkeit in modernen Gesellschaften
anerkannt und gewtrdigt werden? Zweifelsfrei trifft diese Diagnose sowohl fir Individuen
als auch fiir Kollektive zu. Kapazitaten zur Gelderzeugung gewahren die Moglichkeit, die
eigene Zahlungsfahigkeit zum Gegenstand einer Entscheidung zu machen. Unter einer
solchen Hinsicht ist dann nicht mehr das Budget als solches kontrovers, sondern die mit
ihm zu verfolgenden Zwecke und Absichten. Die politische Frage, die in einem monetar
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souverdnen demokratischen Staat ausgehandelt werden miisste, lautete dann nicht mehr,
was man sich leisten kann, sondern was man sich im Lichte konsentierter
gesamtgesellschaftlicher Zielvorgaben leisten will oder sollte.

War die Kapitalismustheorie auf dem monetiaren Auge blind?

Wir haben es im Falle monetéirer Souveranitat aber nicht nur mit einer Sachlage zu tun, die
weit davon entfernt ist, demokratietheoretisch abschliefsend geklart zu sein. Nein, sie
konfrontiert uns auch mit Phdnomenen, die in den Epistemologien der Sozialforschung
zumeist eher verzerrt umschrieben werden. Man schreibt die Entstehung von
Zahlungsfahigkeit haufig unreflektiert ,der Wirtschaft‘ zu, was den Staat von vornherein in
einer Weise positioniert, die misslich ist. So notiert, um ein prominentes Beispiel
anzufiihren, der Eintrag ,,Economy and the State“ im einschlagigen Handbook of Economic
Sociology: ,, The state and the economy should be seen as mutually constituting spheres of
activity [...]. One side of this mutual dependence is not controversial; states obviously
depend on the economy for the flows of revenue that finance state activity.“*

Die theoretisch vermeintlich evidente Annahme, ,,Wirtschaft“ sei der Generator von
Zahlungsfahigkeit und ,Staat“ ein monetar abhangiger Haushalt, der als ,nehmende Hand*
entweder Geld umverteilt oder sich bei der Distribution desselben besser zurickhilt, ist
weit verbreitet.?® Allerdings entsteht, wie wir gesehen haben, das Geld de facto nicht durch
die Produktion oder den Handel in ,,der Wirtschaft“ selbst, sondern durch Kreditaufnahme
bei Banken; einerseits, weil besagte Wirtschaft sich bei privaten Banken verschuldet und
andererseits, weil Zentralbanken im Tausch gegen Staatsanleihen neue Guthaben
ausweisen. Bilanzbuchhalterisch betrachtet sind es die Staatsschulden, die neues Geld
erzeugen. Man konnte die vermeintlich unkontroverse Formel aus dem fir die
Wirtschaftssoziologie geradezu kanonischen Handbuch deswegen auch umdrehen und mit
starker empirischer Unterfiitterung behaupten, dass ,die Wirtschaft auf die Bereitstellung
von Zahlungsfahigkeit (Zentralbankgeld) durch anhaltende Staatsverschuldung
(Zentralbankvermogen) angewiesen ist. Genau diese These hat die MMT akzentuiert, was
sie zur Herausforderin der (wirtschafts-)soziologischen Doxa macht, also zu einer Theorie,
die mit ebenso provozierenden wie lastigen Behauptungen aufwartet, die den Mainstream
emporen.

Die angeblich blof$ deskriptive Aussage aus dem Handbook ist also durchaus controversial.

Ganz wie der einseitig auf den Staat als ,nehmende Hand“ zugeschnittene politische
Diskurs der Gegenwart suggeriert auch der Eintrag im Handbuch, Zahlungsfahigkeit sei
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allein als ein Verteilungsakt zu betrachten, der uber bereits bestehende Ressourcen an Geld
und Kapital verfuigt. So artikuliert ist es kein Wunder, dass die Wirtschaftssoziologie dort
besonders erfolgreich operiert, wo sie sich als Marktsoziologie aufgestellt hat.
Verteilungssoziologische und -politische Geldfragen liefSen sich so als Konflikte zwischen
dem Distributionsmechanismus Markt und dem Redistributionsmechanismus Staat
erfassen. Mit der Einbeziehung des Themas Geldschopfung in den kanonischen
Gegenstandsbereich sozialwissenschaftlichen Forschens wird jetzt freilich der Blick
erweitert: Sichtbar werden damit Praktiken der Sicherung von Zahlungsfihigkeit, die zum
Schliisselelement einer angemessenen Kapitalismusanalyse avanciert. Schlief3lich gibt es
das Geld bei Lichte besehen keineswegs einfach so, vielmehr muss es (auch) durch eine
»gebende Hand“ in die Wirtschaft eingespeist werden. Selbstverstandlich zeitigt auch diese
Einspeisung bedeutsame Effekte, die, weil sie diejenigen von Markt (Distribution) und Staat
(Redistribution) ergdnzen und supplementieren, mit einigem Recht sogar als Prd
distributionseffekte bezeichnet werden.?” Auf jeden Fall verweist die Frage, wer eigentlich
von wem monetdr abhangig ist, das heifst die Frage, wo und wie Zahlungsfahigkeit und
verteilbare Zahlungsiiberschiisse entstehen, zumindest angesichts unseres Zitats aus dem
wirtschaftssoziologischen Handbuch auf im Einzelnen noch ungeklarte Sachverhalte, die
ihrerseits nicht nur in der Forschung zu debattieren waren.

Was wird aus denen, die keine monetare Souveranitat beanspruchen konnen?

Wer nach monetéirer Souveranitat und der Praxis von Geldschopfung fragt, stof3t nicht nur
auf grundsatzliche Verteilungsprobleme, sondern auch auf (global) asymmetrierte
Machtverhaltnisse, die sich in graduell abgestuften Autonomien und Abhangigkeiten
niederschlagen, was den Zugriff auf Geld angeht.?® Wie schon unser nur fliichtiger Blick in
die Eurozone zeigt, sind die Handlungsspielrdume monetédrer Souverdanitat und die ihnen
korrespondierenden Abhdngigkeiten hochst ungleich verteilt. In einer globalisierten,
wiewohl durch den US-Dollar dominierten Weltwirtschaft ist staatliche Zahlungsfahigkeit
im internationalen Verkehr haufig nur unter grofden Schwierigkeiten tiberhaupt
herstellbar. ,Monetdre Dependenz®, nicht nur in post-kolonialen Regionen, durfte sich
deswegen als ein fruchtbares Forschungsfeld erweisen, das bis dato empirisch wie
theoretisch allenfalls in ersten Ansitzen erschlossen ist.*’

Historisch wéare genauer zu ergriinden, was einige Staaten dazu treibt, eine Primarquelle
von Handlungsfahigkeit in modernen Geldgesellschaften privaten Hande zu uberlassen,
wahrend es anderen Akteuren ganzlich verwehrt bleibt, sie je fiir sich zu reklamieren.
Monetére Souveranitat ist, wie wir sehen, eine Machtquelle, die einige Staaten nicht nutzen,
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uber die andere nicht verfiigen und auf die wieder andere schlicht verzichten.
Unterschiedliche Auspragungen auf dem Spektrum monetarer Souveranitat dirften dabei
auf ganz verschiedene Bedingungen, Rationalitdten und Geschichten verweisen. Hier
zeichnet sich ein in seinem Phdnomenreichtum kaum zu unterschétzendes Potenzial fir
wirtschaftsgeschichtliche Forschung im engeren Sinne und die historischen
Sozialwissenschaften ganz generell ab.

Es gilt in diesem Zusammenhang noch besser zu verstehen, was monetire Dependenz und
monetare Souverdnitit iberhaupt konstituiert, welche Formen die moéglichen Spielrdume
von Autonomie annehmen kénnen und wie sich diese Formen und die dazu gehorigen
Konstellationen von Abhédngigkeit entwickelt haben und weiterentwickeln. An dieser Stelle
sei erlaubt, nur ein kurzes Beispiel zur Illustration heranzuziehen: Derzeit irritiert nicht
wenige Kommentatorinnen und Kommentatoren des Wirtschaftsgeschehens der
merkwirdige Umstand, dass sich viele, auch starker monetir abhangige Staaten, zu
negativen Zinsen verschulden kénnen.* Sie bekommen eine Gratifikation dafiir, durch
Verschuldung zahlungsfahig zu werden. Wenn Zinsen nicht zuletzt als Indikatoren fir
Risiken funktionieren, scheinen negative Zinsen auf so etwas wie eine Hyper-Sicherheit
dieser Schuldpapiere hinzudeuten — immerhin zahlen hier die Glaubigerinnen einen
Aufschlag, nicht die Schuldner, wie sonst. Man miusste allein aufgrund dieser seltsamen
Vereinbarungen noch einmal genau nachfragen, worauf eigentlich die Wahrnehmung der
»Sicherheit der ,sicheren Hafen“ (Staatsanleihen) zuriickgeht, wenn nicht auf die
Vorstellung eines privilegierten Zugangs zur Zentralbank.

Monetare Souveranitat jenseits des Nationalstaates

Vor allem belehrt die Beschaftigung mit den Spielraumen und Abhangigkeiten eigener
Zahlungsfahigkeit dartiiber, dass man nicht nur Staaten hinsichtlich ihrer entsprechenden
Autonomien beobachten darf. Tatsachlich haben eine ganze Reihe von Studien in den
letzten Jahren das Aufkommen alternativer Wahrungen und Zahlungssysteme untersucht
und damit auf nichtstaatliche Akteure und deren Praxis hingewiesen.** Manche dieser
Untersuchungen erwarten sogar ein Ende des historischen Zeitraums hoheitlich
sanktionierter Wahrungen und einheitlicher Wahrungsgebiete.** Libra ist in diesem
Kontext nur ein Beispiel unter vielen, wenn auch ausgesprochen prominent. Neben
anderen Kryptowdhrungen gibt es zahllose Experimente mit lokalen Geldern, aufSerdem
durchziehen mobile Bezahltechnologien privatwirtschaftlicher Provenienz wie etwa
Vodafones M-Pesa ganze Kontinente. Auch solche Projekte sind als Versuche zu verstehen,
entweder weitergehende Kontrolle tiber Zahlungsfahigkeit zu gewinnen oder an der
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Bereitstellung von Zahlungsfihigkeit zu verdienen.* Die inzwischen aufgeldste italienische
Regierung dachte noch im Sommer 2019 dariiber nach, unter dem Namen Mini-Bots eine
Parallelwdhrung zum Euro herauszugeben, um angesichts 6konomischer und sozialer
Zwangslagen monetare Spielrdume zuriickzugewinnen. Lokalwdhrungen sind hiufig mit
vergleichbaren Hoffnungen verbunden. Auch sie wollen Zahlungsfahigkeit neu
konstituieren, indem sie lokale Riickbindungen etablieren. Demgegentiber trat das
Kryptowahrungsprojekt Bitcoin unter der Ambition an, Zahlungsfahigkeit in einem
sraumlosen® Netzwerk zu erzeugen, das freilich zu seiner Erzeugung auf die Lokalitidten
angewiesen ist, an denen extrem energieintensive Rechenzentren lokalisiert sind, die dank
hochkomplexer mathematischer Operationen Coins schiirfen. Wahrend der juristische
Diskurs das Konzept der monetdren Souverénitét allein auf volkerrechtlich autonome
Staaten anwendet, ist es aus Perspektive der Sozialforschung sinnvoll, iberall nach
entstehenden oder vergehenden Spielrdumen der Verfiigungsgewalt tiber
Zahlungsfahigkeit zu fahnden, sie zu vergleichen und auf ihre Konsequenzen hin zu
befragen.*® In jedem Fall gilt es, will man die Vielfalt verfiigharer, entstehender und
vergehender Gelder nicht ignorieren, monetare Souverénitit von vornherein als
Kontinuum von Autonomiespielraumen und Abhdngigkeitsverhéltnissen zu begreifen und
dieses Kontinuum dabei als fragmentiertes Phdnomen mit multiplen Ebenen und Zentren
zu adressieren.

Schluss

Man muss Olaf Scholz und Facebooks Libra dankbar dafir sein, dass sie Sensibilititen fir
ein komplexes, gesellschaftlich brisantes Themenfeld gescharft haben. In erstaunlicher
Geschwindigkeit fand sich das Themenfeld angesteuert und aufgespannt, zu dessen
Erfassung wir — angeleitet durch die Kontroverse um die Digitalwdhrung — den Begriff der
monetdren Souveranitdt ins Spiel bringen. Unser Konzept hebt die genuin politische
Qualitat einer Geldordnung hervor, indem es sie als Infrastruktur von Geldgesellschaften
begreifbar macht. Selbst wenn die vom Plattformgiganten Facebook und seinen
Kooperationspartnern angekindigte Digitalwahrung politische Institutionen und Behérden
zweifelsfrei mit einer ganzen Reihe spezifischer Herausforderungen konfrontiert, etwa im
Hinblick auf die Uberwachung von Risiken oder die absehbare Aggregation gewaltiger
Datenmengen, so ist es keineswegs so, dass die , Libraisierung® eine intakte monetare
Souveranitit von Nationalstaaten bedroht. Eine solche Einschdtzung wiirde den Stand der
geldtheoretischen und geldpolitischen Debatte straflich ignorieren, die in den Wirtschafts-
und Sozialwissenschaften seit einigen Jahren und mit zunehmender Intensitat gefiihrt
wird. Freilich verlangt das Phdnomen monetdrer Souverénitét als politische Frage eine

© Soziopolis - Gesellschaft beobachten sowie Autor*in 13/20


https://www.soziopolis.de

SOZ iop O]_ iS Friedo Karth, Carolin Miiller, Aaron Sahr | 04.02.2020

Gesellschaft L beobachten Geldschdpfungspolitik

verstarkte Aufmerksamkeit demokratischer Offentlichkeit. Damit ist der normative
Horizont angedeutet, unter dem sich das akademische Forschungsfeld formiert — mit seinen
je eigenen Problem- und Fragestellungen. Im Hinblick auf kiinftige Forschungen und eine
moglichst wissenschaftlich aufgeklarte gesellschaftspolitische Debatte war es nur
wiunschenswert, dass Olaf Scholz dieses Fass aufgemacht hat — tiberraschend nur, dass es
angesichts wachsender Geldmengen, multipler Krisen, grassierender Ungleichheiten und
verfallender Infrastrukturen noch Facebooks bedurfte.
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7. Die Technik hinter der Wahrung gilt zwar nach wie vor als vielversprechend, doch
weist der Kurs des Bitcoin zu hohe Schwankungen auf, um als verldssliches
Zahlungsmittel brauchbar zu sein.

8. Es gibt allerdings eine ganze Reihe empirischer Indizien dafiir, dass er mit dieser
Meinung nicht allein ist: fiir viele Menschen ist Geldschopfung deskriptiv und normativ
eine Aufgabe staatlicher Institutionen, siehe etwa: Klaus Kraemer, Geld als Institution,
in: Mittelweg 36 28 (2019), 3/4, S. 50-74; Silvan Nietlisbach, Vollgeldreform: Das Vollgeld-
Konzept und dessen mogliche Auswirkungen auf die Schweiz anhand einer
Bevolkerungs- und Expertenbefragung, VDM Verlag 2015,
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9. Im Volkerrecht wird ,,monetare Souveranitat“ im Kontext territorialer
Hoheitsanspriiche verwendet. Es bezeichnet dort - folgt man den Bemithungen Claus
Zimmermanns, aus einem Potpourri uneinheitlicher Definitionen so etwas wie einen
kleinsten gemeinsamen Nenner zu extrahieren — das Recht souveraner Nationalstaaten,
die Recheneinheit zu bestimmen, in der die Landeswdhrung gefasst wird, die Menge
dieser Wahrung zu kontrollieren (also vor allem: es ,herauszugeben) und ihr
Verhdltnis zu anderen Wahrungen zu bestimmen. Vgl. Claus D. Zimmermann, A
Contemporary Concept of Monetary Sovereignty, Oxford 2013, S. 3. Dieses Recht sei, so
jedenfalls der Eindruck juristischer Expertise, im Zuge sich globalisierender Geld- und
Finanzstrome und der entsprechenden Internationalisierung regulativer Strukturen zu
einer Art leeren Hiille verkommen; das Recht hatten Staaten zwar auch in einer
globalisierten Welt weiterhin, so jedenfalls rekonstruiert Zimmermann den
Meinungsstand vOlkerrechtlicher Debatten, aber daraus resultierten nicht die
entsprechenden Handlungskapazitaten: ,,The existing literature convincingly analyses
the fact that economic globalization and the increasing integration of financial markets
have rendered several formal state competences in monetary and financial matters
essentially hollow, [...] large parts of the literature conclude that monetary sovereignty
has become increasingly eroded.“ (Ebd., S. 5). Diese territoriale Verwendungsweise
findet sich auch in Teilen der politischen Okonomie, etwa dort, wo auf die Probleme der
Eurozone als festes Wechselkursregime verwiesen wird, in dem einzelne
Mitgliedslander nicht mehr in der Lage sind, auf Auffenhandelsungleichgewichte mit
Auf- oder Abwertungen ihrer Wahrungen zu reagieren. Vgl. exemplarisch Wolfgang
Streeck, Warum der Euro Europa spaltet statt es zu einigen, in: Leviathan 43 (2015), 3, S.
365-386. Zu einer fiir uns inspirierenden Kritik der territorialen Verwendung des
Begriffs siehe Katharina Pistor, From Territorial to Monetary Sovereignty, in:
Theoretical Inquiries in Law 18 (2017), 2, S. 491-517.

10. So verstanden grenzt sich das Konzept von der uiblicherweise explizit territorialen
Verwendung ab, die monetdre Souverénitat als eine Hoheit iber die Wahrungsbestdnde
innerhalb eines Gebietes zu begreifen versucht und sich damit auf das (in der
globalisierten Realitat augenscheinlich kaum mehr umsetzbare) Recht bezieht,
Geldmengen innerhalb des eigenen Territoriums zu beeinflussen und an den
Aufiengrenzen Wechselverhéltnisse zu anderen Wahrungen zu kontrollieren. Unsere
Arbeitsdefinition reagiert damit unter anderem auf die (an dieser Stelle leider nicht
weiter ausfiuhrbare) Kritik Katharina Pistors, der zufolge monetdre Souveranitat nicht
in territorialen Kategorien gedacht werden konne. Siehe dies., From Territorial to
Monetary Sovereignty.
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