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Geld in privaten Handen

Missverstandnisse und Missverhaltnisse monetarer Souveranitat in
Europa (1)

"Die Herausgabe einer Wahrung gehort nicht in die Hande eines Privatunternehmens,
denn sie ist ein Kernelement staatlicher Souverénitét."

Tweet von Olaf Scholz, Finanzminister der Bundesrepublik Deutschland, 16. Juli 2019

Politik findet bekanntlich auf Twitter statt. Auch der deutsche Finanzminister macht damit
Ernst und greift fir wichtige Stellungnahmen auf den Kurznachrichtendienst zurtick. Am
16. Juli des vergangenen Jahres reagierte Olaf Scholz auf die Plane des amerikanischen
Digitalgiganten Facebook, Libra einzufiihren - digitales Geld, herausgegeben und verwaltet
von einem Konsortium privater Investoren rund um den Zuckerberg-Konzern. Nutzerinnen
und Nutzer der Social-Media-Plattform Facebook und angeschlossener, lizensierter
Geldborsen-Apps sollen Libra-Guthaben ab 2020 fiir sekundenschnelle Zahlungen an
Freunde, Bekannte und Unternehmen verwenden konnen. Zu Facebook gehoren neben der
Webseite gleichen Namens auch nutzstarke Netzwerke wie Instagram oder WhatsApp, das
75 Prozent der Bevolkerung in Deutschland! und tiber 1,5 Milliarden Menschen weltweit?
zum Austausch von Text-, Audio- und Videonachrichten verwenden. Die insgesamt etwa 2,8
Milliarden aktiven Nutzerinnen und Nutzer® bilden einen gewaltigen Pool potenziell
Interessierter — einen Vorteil, iber den viele andere digitale Wahrungen wie etwa Bitcoin
keineswegs verfigen. Dementsprechend grofs war von Anfang an die Aufmerksamkeit, die
das ambitionierte Projekt auf sich zog.

Schnell formierte sich zivilgesellschaftlicher ebenso wie politischer Widerstand. Dabei ging
es zundchst um Vorbehalte gegen den mit dem Angebot eines eigenen Zahlungssystems
einhergehenden Datengewinn fiir den Zuckerberg-Konzern, der ja schon im
Zusammenhang mit den dubiosen Praktiken einer Firma wie Cambridge Analytica fiir
einen veritablen Skandal gesorgt hatte.* Hinzu traten Bedenken iiber die politisch und
okonomisch unabsehbaren Folgen, beabsichtigt Facebook doch nicht einfach nur, einen
neuen Bezahldienst einfithren. Vielmehr ist das Ziel, eine neue globale Digitalwdhrung zu
schaffen. Mit wenigen Klicks sollen zukunftig keineswegs Euro oder Dollarbetrdge von
klassischen Bankkonten verschoben werden (Libra ist keine hippe Banking-App, die
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Sparkassen attraktiver machen soll), sondern in Libra berechnete Betrage. Wirde es
gelingen, zumindest einen hinreichend grofden Teil der Milliarden Nutzerinnen und Nutzer
der Plattform zum Halten eines Libra-Guthabens zu bewegen, entstiinde eine beachtliche
neue, digitale und global verfiighare Geldmenge.’

Libra und die Bedenken des Finanzministers

Mit der Veroffentlichung eines ersten Entwurfs zur Einfihrung von Libra im letzten Juni
traf Facebook einen Nerv des politischen Betriebs. Wahrend dezentrale Kryptowdhrungen
wie Bitcoin vor allem wegen ihres Einsatzes bei illegalen Geschaften, nicht aber als
ernstzunehmende Wahrungsalternativen fiir Aufsehen sorgten,® gingen Geldpolitiker und
Aufsichtsbehorden nun in die Offensive. Ihre Alarmiertheit hatte neben der neuartigen
Konstruktion der Kryptowdhrung auch damit zu tun, dass der Konzern aus dem Silicon
Valley zur Realisierung des Projekts andere international erfolgreiche Unternehmen wie
Visa, Mastercard, Paypal, Vodafone, Booking und Spotify ins Boot geholt hatte. Es stand die
Befiirchtung im Raum, ein solches Konsortium konne zu einem maéachtigen globalen Player
im Finanzsektor werden. Ein Akteur dieser Grofdenordnung hétte allein aufgrund seiner
Reichweite von mehreren Milliarden Kunden sowie der Tatsache, dass er im Besitz von
grofsen Mengen an Pfund, Euro und Dollar wére, die Moglichkeit, mafdgeblich globale
okonomische Dynamiken zu beeinflussen.’

Doch soll es in dieser Serie von drei Artikeln weder um die (etwaigen) Auswirkungen des
Projekts Libra gehen, noch um die Frage, wie wahrscheinlich seine Umsetzung tiberhaupt
ist.® Im Zentrum unseres Interesses stehen vielmehr die Vorstellungen, die in der
Diskussion tiber Libra aufgerufen werden, insbesondere zur Rolle von Staaten und privaten
Akteuren innerhalb der bestehenden Geldordnung. Werfen wir hierzu noch einmal einen
Blick auf den Tweet von Olaf Scholz: ,Die Herausgabe einer Wahrung gehort nicht in die
Hande eines Privatunternehmens, denn sie ist ein Kernelement staatlicher Souveréanitat.«

Mit dieser Aussage wollen wir uns auseinandersetzen. Freilich nicht, um die Bedeutung
einer einzelnen Kurznachricht mafdlos zu iiberzeichnen, sondern weil ihr Inhalt, das heifst
die Uberzeugung, Wiahrungen seien wesentlich fiir die Souverénitéit von Staaten, sicherlich
nicht nur die Meinung eines sozialdemokratischen Finanzministers wiedergibt. Dass viele
Burgerinnen und Burger davon ausgehen, es seien staatliche und nur staatliche
Institutionen, die mit der Herausgabe des Geldes betraut seien, dafiir gibt es zahllose
Hinweise.’ Zu fragen ist allerdings, ob diese Annahme der Wirklichkeit entspricht.
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Die Nachricht von Olaf Scholz enthélt genau genommen drei Thesen: Erstens behauptet der
Minister, die Schépfung von Geld lage in staatlichen Handen.'® Zweitens artikuliert er die
politische Forderung, dieser Status Quo diirfe nicht angetastet werden — er postuliert
normativ, die Herausgabe einer Wahrung gehore nicht in die Hande eines privaten
Unternehmens. Drittens fiihrt der Finanzminister als Begriindung fiir seine Ablehnung
womoglich privater Geldschopfung an, das Geldschopfungsmonopol sei eine tragende Saule
staatlicher Souveranitét.

An diese dritte These lief3e sich nun zweifelsohne eine problematisierende Analyse des
Konzepts ,,staatlicher Souveranitat anschliefSen. Doch mochten wir die kontroversen
Facetten des Souverdanitatsbegriffs an dieser Stelle nicht thematisieren, weil uns etwas
anderes an dieser dreigliedrigen These bedeutsam erscheint, die Behauptung namlich, das
staatliche Geldmonopol sei bedroht. Nehmen wir also zunéchst schlicht an, Souveranitat
bezeichne die Hoheit staatlicher Institutionen, tiber die Ausgestaltung sowie Regelung der
Belange, die das Zusammenleben der Birgerinnen und Burger innerhalb des
nationalstaatlichen Territoriums garantieren, bestimmen zu konnen. Unnotig zu sagen,
dass es eine solche Durchgriffstiefe von Staatlichkeit aus ganz unterschiedlichen Griinden
nie in absoluter Form gegeben hat noch gibt, sondern allenfalls in graduellen Abstufungen.

Monetar souverdn ist, wer iiber Zahlungsfahigkeit verfiigen kann

Bertuicksichtigt man die Bedeutung des Geldes fiir die Operationen staatlicher Institutionen
und die Belange seiner Buirgerinnen und Biuirger, leuchtet es freilich ein, dass staatliche
Souverdénitit von der Verfiigungsgewalt iiber Geld oder die Geldordnung beriihrt sein
koénnte. Um in einer geldvermittelten Okonomie wie der unseren — manche nennen sie auch
,Kapitalismus“ — agieren zu konnen, also handlungsfihig zu sein, muss man zahlungsfihig
sein. Dafur ist wiederum die Verfiigung tiber Geld unabdingbar. Das gilt fur alle Haushalte,
auch fur Staaten. Zahlungsfahigkeit kann man auf vier Arten herstellen, wobei privaten
Haushalten in der Regel (legal) nur die ersten beiden Moglichkeiten offen stehen: (1) man
kann entweder Geld einnehmen (das heifst es freiwillig tiberlassen bekommen, als
Geschenk oder im Austausch gegen Gilter oder Dienstleistungen am Markt); (2) man kann
es sich von jemandem leihen; (3) es jemandem wegnehmen beziehungsweise anderen eine
Zahlungspflicht auferlegen oder aber: (4) man kann Geld herstellen. Einkommen (durch
Tausch oder Geschenk), Darlehen, Aneignung durch Zwang oder Geldschopfung konnen
Haushalte zahlungsfahig machen.

Wahrend private Akteure durch Einkommen oder Darlehen zahlungsfahig werden miissen,
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steht es Staaten offen, ebenso auf Zwangsmittel zuriickzugreifen, also durch Enteignung
oder Steuern zahlungsfahig zu werden. Das Privileg, diese Mittel legal anwenden zu durfen,
lasst sich zweifelsohne im Kontext staatlicher Souverdanitat verorten. Scholz spricht nun
aber explizit von Geldschopfung — wortlich: ,,der Herausgabe der Wahrung“ — als einer
Saule staatlicher Souveréanitat. Und auch dieser Verkniipfung lasst sich einiges abgewinnen,
eroffnet doch erst die Fahigkeit, Geld zu erzeugen, die Option, von Souveranitit innerhalb
der Zwdnge einer Geldwirtschaft in emphatischem Sinne zu sprechen. Wenn Souveranitat
etwas mit (freilich nicht absoluter, sondern allenfalls gradueller) Handlungsautonomie zu
tun hat, dann verlangt diese Autonomie in der Geldwirtschaft das Vermogen, Uber die
eigene Zahlungsfahigkeit verfiigen zu konnen. Freilich wird man die meisten Akteure einer
Geldwirtschaft im Hinblick auf diese Verfiuigungsgewalt als monetdr abhdangig
einzuschatzen haben. Diese Abhéangigkeit ist tatsdchlich bedeutsam fir die Situation, in der
wir alle als Privatpersonen stehen. Wir hantieren mit endlichen Budgets, die aufgebraucht
werden konnen, was uns dazu zwingt, zu arbeiten, uns zu verschulden oder um Almosen
zu bitten. Seien es nun Geschenke, Darlehen oder Einkommenszahlungen, faktisch hangt
unsere Zahlungsfahigkeit davon ab, dass andere vorher zahlungsfahig waren und uns diese
Zahlungsfahigkeit uiberlassen. Ebenso fallen Zwangsentnahmen von Geld unter den Begriff
monetdrer Dependenz, sind doch auch solche Mafinahmen darauf angewiesen, dass es
uberhaupt Mittel gibt, die entnommen werden konnen.

Allein die Fahigkeit, neue Geldmittel zu erzeugen, dndert die Situation monetarer
Abhéangigkeit grundlegend. Aus diesem Grund wird die Kapazitat zur Geldschopfung
gemeinhin als Kern dessen gesehen, was monetiire Souverdnitdit heiflt,"" das heifit eines
Konzeptes, das seinerseits mindestens so umstritten ist, wie die ganze Idee staatlicher
Souverdanitit selbst. Allerdings gehort diese monetédre von Anfang an zum Diskurs tber
moderne nationalstaatliche Souverénitit,'* so schon bei Jean Bodin, der in seinem
frihneuzeitlichen Klassiker Sechs Biicher tiber den Staat die Bestimmung der Wahrung, die
Festlegung des Geldwertes sowie die Verfiigung tiber die Zusammensetzung von Miunzen
wie selbstverstandlich zu den Hoheitsrechten des Staates zéhlt.'®

Nach technisch elaborierten Definitionen von ,monetirer Souveranitat® in derzeitigen
Debatten ist die Verfiigungsgewalt iiber die Herausgabe einer Wahrung freilich nur ein
Aspekt der Kontrolle von Geld.'* Doch macht es nicht nur fiir die Kontextualisierung des
Tweets, der freilich nicht selbst den Begriff ,monetdre Souveranitiat®, sondern nur die
Herausgabe des Geldes ins Spiel bringt, durchaus Sinn, von Geldschopfung als einem
Schliisselelement monetarer Souverdnitit auszugehen. Tatsachlich rechtfertigt die Frage
der Geldschopfung den Einsatz einer ebenso anspruchsvollen wie riskanten Qualifizierung
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gewisser Entscheidungskapazitdten als ,Souveranitat®.

Wer im Gegensatz zur Abhangigkeit von verfiigbarer Zahlungsfahigkeit ernsthaft monetare
Souverdénitit beanspruchen will, der muss ohne Frage — in den Worten Scholz’ - tiiber die
Herausgabe der Wahrung verfiigen konnen. (Monetire) Autonomie Uber die eigenen
(6konomischen) Handlungen in einer Geldwirtschaft besitzt schliefSlich nur, wer neues
Geld schopfen kann, also: zahlen kann, ohne ein Budget zu haben und ohne auf andere
Budgets angewiesen zu sein. Wer kein neues Geld erzeugen kann, lauft demgegentber
Gefahr, sein Budget auszugeben und damit seine Zahlungsfahigkeit aufzubrauchen. Er oder
sie muss dann neues Geld einnehmen, es verdienen oder sich leihen, um eigene
Zahlungsfahigkeit wiederherzustellen. Zwar konnen Staaten ihren Birgerinnen und
Birgern Geld in Form von Steuern abverlangen, doch auch das bedeutet, es von anderen zu
nehmen, das heif$t - monetar gesehen — abhéngig zu sein. Wer hingegen neues Geld
herausgeben kann, dessen Zahlungsfahigkeit besteht unabhédngig von der bereits
existierenden Zahlungsfdhigkeit anderer, die ihm tberlassen werden misste. Das Konzept
der monetdren Souveranitat bezeichnet insofern eine von der Zahlungsfahigkeit anderer
Akteure unabhédngige Form der Zahlungsfahigkeit. Monetdr souverdn ist, wer iiber seine
eigene Zahlungsfihigkeit verfiigen kann;'® und das kann ceteris paribus nur jemand, der
zahlungsfahig ist, wenn er zahlungsfahig sein will, weil er mit neu geschaffenem Geld zu
bezahlen vermag. Verfuigungsgewalt iiber Geldschopfung ist vielleicht noch keine
hinreichende, sicherlich aber eine notwendige Bedingung monetdrer Souveranitt.

Spatestens im Lichte dieses Arguments lasst sich der dritten These in Scholz’ Tweet eine
gewisse Plausibilitat attestieren: Es geht ihm, bei Lichte besehen, um monetére
Souverdnitit; deren Kern — die Geldschopfung — diirfe nicht in privaten Handen liegen.
Auch der franzgsische Wirtschaftsminister hat ganz im Sinne von Scholz vor einer
LPrivatisierung® von Wahrungsemissionen als einem Angriff auf die ,monetéare
Souveranitit“ und damit auf die ,,Unabhangigkeit“ von Staaten gewarnt.'® Und selbst
diejenigen, die Praktiken privater Geldschopfung etablieren wollen, sehen den Punkt, auch
wenn sie die Gefahr zu relativieren trachten: Als Reaktion auf ein Treffen zwischen
Verantwortlichen der Digitalwdhrung und Vertreterinnen und Vertretern verschiedener
Zentralbanken in der Schweiz im September 2019 verfasste David Marcus ebenso wie der
Finanzminister einen Tweet. Marcus, aus der Vorstandsetage des Bezahldienstleisters
Paypal kommend, leitet das Projekt Libra. Unter der Uberschrift ,About Monetary
Sovereignty of Nations vs. Libra“ bemerkte er: ,Recently, there’s been a lot of talk about
how Libra could threaten the sovereignty of Nations when it comes to money.“ Derartige
Sorgen seien jedoch unbegriindet, versicherte Marcus, wirde die Fahigkeit zur Herausgabe
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neuen Geldes doch auch mit Libra in den Handen der Staaten verbleiben. Im Libra-System,
so Marcus, gabe es gar keine Geldschopfung: ,,As such there’s no new money creation,
which will strictly remain the province of sovereign Nations.“'’

Bemerkenswert an dieser Verlautbarung ist der Umstand, dass Geldschopfung — money
creation — wie selbstverstandlich als ein Bestandteil staatlicher Souveranitit aufgefasst,
zugleich aber betont wird, er solle durch die Einfithrung von Libra keineswegs infrage
gestellt werden. Demnach schienen Absichten wie normative Horizonte der privaten und
der offentlichen Hande im Einklang zu sein. Selbstverstandlich lief3e sich tiber die Natur
und die Rechtschaffenheit dieser Absichten trefflich spekulieren, doch ist zuvor eine viel
grundsatzlichere Problemstellung aufzurufen. Die Frage, auf die wir uns im Folgenden
konzentrieren werden, muss namlich lauten, ob die Behauptungen von Scholz und die
Beschwichtigungen tiberhaupt zutreffen. Nicht auszuschliefden, dass sie schon auf
deskriptiver Ebene falsch sind.

Private Banken als Produzenten des Geldes...

Unser Geldsystem basiert in seiner gegenwartigen Form auf zwei unterschiedlichen Sorten
von Geld. Zum einen gibt es das Zentralbankgeld. Es steht zu einem kleinen Teil der
Bevolkerung zur Verfiigung, wenn und insofern sie Banknoten und Miinzen gebraucht.'®
Unser Bargeld ware also tatsachlich im engeren Sinne als ,staatliches Geld“ zu bezeichnen,
schlicht weil die Zentralbank keine privatwirtschaftliche Institution, sondern eine
staatliche ist. Freilich macht das Bargeld in der Eurozone gerade einmal neun Prozent der
gesamten verfiigharen Geldmenge aus. Zum anderen gibt es namlich dasjenige Geld, das im
Wesentlichen den Guthaben entspricht, die auf Spar- und Girokonten liegen. Dieses Geld
bildet im allgemeinen Zahlungsverkehr den grofden Rest. Zwar bezahlen die deutschen
Blrgerinnen und Burger ihre Einkdufe noch gerne in bar, nimmt man die insgesamt
getatigten Zahlungen hinzu, also die Zahlungen von Unternehmen, Lohn- oder
Mietiberweisungen, wird die grof3e Bedeutung dieser Bankguthaben deutlich.

Physisch betrachtet ist das Guthaben bei privaten Banken ein elektronischer
Datenbankeintrag, rechtlich betrachtet — und das ist wichtig — eine Schuld. Es handelt sich
also um sogenannte Verbindlichkeiten. Ein Guthaben auf einem Konto ist im Prinzip nichts
anderes als die Zusicherung der Bank, Zentralbankgeld bei Bedarf in einem festgelegten
Umfang zur Verfiigung zu stellen, sei es bei Abhebungen'® oder Uberweisungen, fiir die im
Hintergrund Zentralbankgeld bewegt werden muss. Der grofSere Teil unseres Geldes ist
folglich eine private Schuld, eine Art Vereinbarung, die ausschliefSlich zwischen zwei
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privaten Parteien (Kunde und Bank) getroffen wurde — und mit einer solchen privaten
Vereinbarung kann man bezahlen.

Scholz (und auch Marcus, der Libra-Chef) scheinen zu unterstellen, die Herausgabe dieser
privaten Vereinbarungen werde von staatlichen Institutionen gesteuert. Diese Vorstellung
entspricht auch der Darstellung von Geldschopfung in vielen dlteren
Okonomielehrbiichern. Dort begegnet einem hiufig ein Argument, das woméglich auch den
beiden Kurznachrichten von Olaf Scholz und Marcus zugrunde liegt: Es fihrt ins Feld,
Privatbankgeld sei ein Versprechen auf Zentralbankgeld. Folglich seien private Banken
auch monetar abhangig von der Zentralbank. Also entscheide diese staatliche Institution
nach festgelegten Mafdstdben dartiiber, das eigentliche Geld, namlich das Zentralbankgeld,
herauszugeben. Genau diese Unterstellung einer Autonomie staatlicher Banken bei der
Erzeugung von Geld wurde in den letzten Jahren allerdings nicht nur von Zentralbankern
und kritischen Okonominnen, sondern auch von Wirtschaftsanthropologen und
Soziologinnen grundlich in Frage gestellt.

Ein prominenter Vertreter dieses Forschungszweiges ist Joseph Huber. Interessanterweise
bedient sich der Wirtschaftssoziologe einer dhnlichen Wortwahl wie Olaf Scholz, stellt
dessen Beschreibung des Status Quo allerdings auf den Kopf. Zwar bezeichnet auch Huber
es als ein ,Hoheitsrecht“ des Staates, ,,die Landeswdhrung zu bestimmen [und] das Geld in
dieser Wahrung herauszugeben“.*” Mithin sieht er diese Souverénitit des Staates, ganz wie
Scholz, durch den Einfluss privater Akteure herausgefordert. Aber selbst wenn sich Scholz
und Huber normativ offenbar darin einig sind, welche Rolle dem Staat geldpolitisch
zukommen sollte, konnte ihre jeweilige Beschreibung des Ist-Zustandes unterschiedlicher
kaum ausfallen. Wahrend Scholz zufolge ein Verlust von Souveranitét erst durch die
Einfihrung einer privaten Digitalwdahrung droht, ist fiir Huber dieser Verlust bereits
Realitit. Der Staat habe langst ,Souverinitit an die Banken abgegeben,?! indem er ihnen
in Sachen Geldschopfung das Ruder tiberliefs. Huber behauptet, die Kausalitat sei
umgedreht: Entscheidungen uber die Herausgabe des Geldes an die Privatwirtschaft lagen

bereits bei Unternehmen, ndmlich den privaten Banken.

Banken werden in Lehrbiichern manchmal als ,Intermediadre® bezeichnet, als Firmen, die
zwischen Sparerinnen und Schuldnern vermitteln. Ganz so, als ob sie Geld von den
sparenden Kontoinhaberinnen an interessierte Kunden verleihen wiirden. Olaf Scholz’
Vorganger im Amt, Wolfgang Schauble, hatte diese Vorstellung einmal in folgende Worte
gefasst: ,Der eine spart, der andere braucht Geld, das er noch nicht hat. Das muss
organisiert werden. Das nennt man Bank. So einfach ist das.“** Dieses Bild ist allerdings

© Soziopolis - Gesellschaft beobachten sowie Autor*in 7/18


https://www.soziopolis.de

SOZ iop O]_ iS Aaron Sahr, Friedo Karth, Carolin Miiller | 21.01.2020

Gesellschaft L beobachten Geld in privaten Handen

falsch. Tatsdchlich verwalten Banken unser Geld nicht nur. Bei der Kreditvergabe wird
durch die Gutschrift einer bestimmten Summe stets neues Geld geschaffen. Die Bank muss
nicht erst Geld einsammeln, um es an anderer Stelle verleihen zu kdnnen. Sie schafft diese
Mittel selbst, durch eine einfache Buchung auf dem Konto. Weil wir mit den Schulden
privater Banken bezahlen und solche Vereinbarungen keine anderen
Konstruktionsmaterialien benoétigen als eine Bilanz, in der sie verzeichnet und gespeichert
werden, kann Geld in der Tat ,,aus dem Nichts“ erzeugt werden.?* Man trigt einfach die
gewiinschte Summe in das Buchhaltungssystem der Bank ein.** Es kommt lediglich darauf
an, diese neue Verbindlichkeit durch ein Vermdgen gleicher Summe auszugleichen —
schlieflich darf die Bilanz nicht einseitig belastet werden (das ist das Grundprinzip einer
solchen doppelten Buchfiihrung). Wenn aber jemand einen Kredit beantragt, dann kann
die Bank diesen Kredit — vereinfacht gesagt: ein Riickzahlungsversprechen - als Vermogen
in ihrem Buchhaltungssystem registrieren und das geliehene Guthaben als neuen
Kontostand der Schuldnerin buchen — und so Geld erschaffen. In einer stark vereinfachten
Version der doppelten Buchfithrung sieht das dann so aus:

roabe Bankb

dlichkeiten Vermdog

0.- Kredit 1{

Deswegen ist Schdubles Bild der Banken als Logistikern von Spareinlagen vollig
irrefiihrend. Banken sind, wie es der dsterreichische Okonom Joseph Schumpeter einmal

formulierte, nicht nur ,Zwischenhindler“ des Geldes, sondern vor allem ,Produzenten

dieser Ware“.?

...und Taktgeber der Geldschopfung

Diese Geldschopfungsfihigkeit privater Banken ist im Ubrigen absolut kein Geheimnis. Bis
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vor einigen Jahren meinten viele Kommentatorinnen und Kommentatoren des Banken-
und Geldsystems freilich, man kénne getrost dariiber hinwegsehen. Das Argument, das wir
ja bereits in den Thesen von Scholz und Co. ausgemacht haben, lautete, Banken seien in
ihrer Zahlungsfahigkeit monetar von der Zentralbank ihres jeweiligen Wahrungsraumes
abhéngig. Wie viel Geld sie bei der Kreditvergabe erschaffen konnen, so die Annahme,
hédnge davon ab, wieviel Zentralbankgeld sie zuvor erhalten hatten. Tatsdchlich mussen
Banken ein Konto mit Zentralbankgeld fithren. Uber dieses Konto wickeln sie ndmlich
erstens Uberweisungen zwischen Kundinnen verschiedener Banken ab. Hinter den
Kulissen muss namlich jede Zahlungsabwicklung per Geldiberweisung, die
Kundenguthaben auf ein Konto bei einer anderen Bank transferieren soll, durch eine
Uberweisung von Zentralbankgeld — also einen Geldtransfer zwischen den Konten der
Banken selbst — nachvollzogen werden. Zweitens eroffnet ihr Guthaben bei der Zentralbank
(unbares Zentralbankgeld) den privaten Banken Zugang zu Bargeld (ebenfalls
Zentralbankgeld), das von den Kunden zumindest in Deutschland noch gerne nachgefragt
wird. Drittens schliefdlich sind Banken in vielen Wahrungsgebieten schlicht regulatorisch
verpflichtet, eine gewisse Mindestreserve an Zentralbankguthaben vorzuhalten.

Diese formale Abhingigkeit hat lange Zeit die Uberzeugung getragen, es sei letztendlich die
Zentralbank, die durch ihre Geldschopfung den Takt vorgebe — private Banken konnten
sich nur innerhalb solcher, durch die Zentralbank ,exogen“ vorgegebener Grenzen
bewegen. Diese Doktrin monetdrer Abhingigkeit privater Banken hat heute allerdings
kaum noch Anhénger. Es waren nicht zuletzt die Zentralbanken selbst, die, unterfuttert
durch entsprechende empirische Studien, mit zunehmender Offenheit auf die ganz anders
geartete Realitit der Gelderzeugung hingewiesen haben:*® In Wahrheit scheren sich private
Banken bei ihrer Kreditvergabe wenig um die verfiigharen Guthaben auf ihrem
Zentralbankkonto, weil jeder Bedarf an zuséatzlichen Mitteln routinemafiig durch
Neuschopfung von Zentralbankgeld ausgeglichen werden kann — und faktisch wird. Den
Zentralbanken fehlt schlicht das Mandat, das Geldsystem durch eine Verknappung der
Reserven in eine Zahlungskrise zu stiirzen. In der Praxis bedeutet das, dass die privaten
Banken den Takt der Geldschopfung vorgeben — und nicht, oder nur in Ausnahmefallen, die
Zentralbanken. Deswegen seien es, so konstatiert die Deutsche Bundesbank, vor allem die
Nachfrage nach neuem Kredit sowie die Risiko- und Profitabilitatskalkulationen der
privaten Banken, die bestimmen, wie viel Geld erschaffen wird — und fiir wen! Die Praxis
der Geldschopfung unterliege letztendlich weniger gesamtwirtschaftlichen
Zielvorstellungen, als vielmehr der Nachfrage und dem ,,Gewinnmaximierungskalki
Bei gegebener Nachfrage nach neuem Geld geniefden, um es im Klartext zu sagen, private
Banken folglich einen hohen Grad an Autonomie in Bezug auf die Entscheidung, ob sie
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diese Nachfrage bezahlen wollen oder nicht. Die Entscheidungskompetenzen dartber, wie
viel Geld herausgegeben wird und an wen, sind de facto weitestgehend in die Hande
privater Unternehmen gelegt.

Missverhaltnisse privater Geldschopfung

Die beschriebene privatwirtschaftliche Geldschopfung wurde zumal in den letzten Jahren
zunehmend als Quelle einer Reihe gravierender Probleme identifiziert. Der Grund dafur ist
die ungeheure Intensitat, mit der wahrend der zuruckliegenden vier Dekaden neue
Zahlungsfahigkeit produziert wurde: So war im Jahr 1980 nicht einmal ein Prozent der
heute in Europa verfiigharen Geldmenge vorhanden, in den Landern der Eurozone weniger
als sechs Prozent.?® Entsprechend des priméren Produktionsmodus dieses Geldes — die
Kreditvergabe nach Profitabilitatskriterien — erlebte die ganze Welt Uiber Jahrzehnte, wie
die Bankkredite schneller wuchsen als die Wirtschaftsleistung.*

Dieses extrem beschleunigte Wachstum der Geldmenge erzeugt vor allem Probleme unter
zwei Hinsichten, sorgt es doch sowohl fiir Instabilitit wie fiir Ungleichheit.*° Erstens ist eine
Zunahme an Krediten — bei denen es sich ja um riskante Zahlungsversprechen handelt -
immer auch mit einer Zunahme an Unsicherheit im 6konomischen und (falls diese Kredite
von privaten Haushalten nachgefragt werden) sozialen Sinne verbunden. Zweitens hat sich
die kreditare Geldschopfung insgesamt von produktiven Investitionen hin zur
Finanzierung des Handels mit bereits existierenden Vermogenswerten verschoben; darauf
haben nicht zuletzt Dirk Bezemers Studien hingewiesen, der diese Verlagerung als ,,debt
shift“ bezeichnet.** Folglich hat die Geldschépfung iiber Jahrzehnte nicht fiir industrielles
Wachstum und allgemeine Wohlstandszuwéachse gesorgt, sondern die Preise fir
Immobilien und Aktien in die Hohe getrieben. Diese Vermogenspreisinflation hatte
eindeutige Verteilungseffekte, sind die Geldschopfungsgewinne vor allem doch bei sehr
wenigen Haushalten gelandet. Wir werden im dritten Teil unserer Artikel-Serie noch
einmal auf diesen Problemkomplex zuriickkommen, den wir mit dem Begriff der
monetaren Souverdnitat — inspiriert durch Olaf Scholz — aufrufen wollen.

Der Euro wird allerdings nicht nur mafdgeblich von privaten Banken an die Markte
ausgegeben. Auch die Zahlungsfahigkeit von Staaten ist in der Eurozone auf eine Weise
arrangiert worden, die Entscheidungsbefugnisse in die Hande privater Unternehmen und
Investorinnen gelegt hat. Von daher duflert Olaf Scholz seine Bereitschaft, die staatliche
Autonomie bei der Geldschopfung zu verteidigen, ausgerechnet als Finanzminister einer
Bundesrepublik, die sowohl privatwirtschaftlich gesteuerte Geldschopfung fir den
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Privatsektor akzeptiert hat, als auch willens war, die autonome Sicherung ihrer eigenen
Zahlungsfahigkeit abzutreten — und zwar nicht an supranationale Organisationen, sondern
wiederum an den Privatsektor. Mit dieser Architektur wird sich der nachste Text unserer
Reihe tiber Missverstandnisse und Missverhéltnisse monetdrer Souveranitat in Europa
auseinandersetzen.
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Endnoten

1. Simon Kemp, Digital 2019: Germany,
https://datareportal.com/reports/digital-2019-germany (3.1.2020).

2. Blog-Beitrag vom 25.2.2019, https://blog.whatsapp.com/ (3.1.2020).

3. Facebook Reports Third Quarter 2019 Results,

https://s21.g4cdn.com/399680738/files/doc_news/Facebook-Reports-Third-
Quarter-2019-Results-2019.pdf (3.1.2020), S. 2.

4. Anfang August 2019 wurde auf Initiative des australischen und britischen
Datenschutzbeauftragten eine gemeinsame Stellungnahme verodffentlicht, die explizit
auf die vergangenen Verfehlungen Facebooks Bezug nimmt und entsprechend vor der
Einfihrung des digitalen Zahlungsmittels ohne ausreichende DatenschutzmafSnahmen
warnt. Der Stellungnahme schlossen sich weitere Datenschutzbeauftragte (unter
anderem der EU, der USA, Kanadas) an. Office of the Australian Information
Commissioner, OAIC Joins with Global Privacy Regulators to Call for More Information
from the Libra Network, https://www.oaic.gov.au/updates/news-and-media/global-
privacy-expectations-of-the-libra-network/ (3.1.2020).

5. Die Idee einer (potenziell) globalen Digitalwdhrung ist zugegebenermafsen nicht ganz
neu. Mit Bitcoin war vor etwa zehn Jahren schon einmal ein Projekt mit demselben Ziel
an den Start gegangen. Basierend auf dezentralen privaten Computernetzwerken trat
Bitcoin an, um eine unabhdngig von Nationalgrenzen und klassischen
Wéahrungsrdaumen einsetzbare Wahrung zu werden - also auch unabhéngig von
staatlicher Einflussnahme. Nutzerinnen und Nutzer einer Geldborsen-Software konnen
Guthaben in Bitcoin sammeln und verschieben, ohne dass, wie bei Libra, ein grofder
Konzern oder Konzernverbund im Hintergrund waltet. Die sogenannte Kryptowahrung
Bitcoin hatte jedoch seit ihrer Einfihrung mit einem grundlegenden Problem zu
kampfen: die fehlende Stabilitdt des Wertes. Wie viel ein Bitcoin in Dollar oder Euro
wert ist, dndert sich standig. Dementsprechend machte Bitcoin vor allem Schlagzeilen
mit den Hohenfliigen und Talfahrten seines Kurses, aber nicht so sehr mit seiner
Praktikabilitat als Zahlungsmittel. Geld kann ndmlich nur dann seine Funktion erfillen,
wenn Individuen und Unternehmen sich darauf verlassen konnen, dass sie iiber
absehbare Zeitrdume fur eine gleiche Geldmenge in etwa die gleichen Waren und
Dienstleistungen erwerben konnen. Wenn der Funf-Euro-Schein im Portemonnaie
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heute ein grofies Bier plus Becherpfand erwerben kann, morgen aber vielleicht eine
ganze Brauerei, kann man ihn nicht guten Gewissens ausgeben. Bitcoin hat sich also
eher zu einem Spekulationsobjekt als zu einer neuen Geldform entwickelt.

6. In einer Veroffentlichung der eigens zu dem Thema eingesetzten Task Force der EZB
heifst es zum Beispiel: ,,Crypto-assets [wie der Bitcoin] do not fulfil the functions of
money and, at the current stage, neither do they entail a tangible impact on the real
economy nor have significant implications for monetary policy.“ ECB Occasional Paper
Series No 223/May 2019,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op223~3cel4e986c.en.pdf (3.1.2020), S. 3.

7. Libra soll(te) grundsatzlich anders funktionieren als dezentrale Blockchain-Wahrungen
wie Bitcoin, die in der Praxis vor allem als Spekulationsobjekt dienen. Der Wert der
Libra soll ndmlich stabil gehalten werden. Hierzu wird eine Reserve aus Staatsanleihen
und Bankguthaben wichtiger Wahrungsgebiete aufgebaut. Die Idee: Wenn Libra durch
Vermogenswerte mit geringer Preisschwankung (Volatilitat) gedeckt ist, dann bleibt
auch der Wert der neuen Wahrung selbst stabil. Dadurch kénnten in Libra
ausgewiesene Preise und Guthaben verlasslich einsetzbar sein — und das weltweit,
respektive Uberall dort, wo die digitale Plattform Abnehmerinnen mit elektronischen
Endgeraten erreichen kann. Durch die Reserve soll aufSerdem die Umtauschbarkeit in
offizielle lokale Wahrungen sichergestellt und die Akzeptanz in der Bevilkerung erhoht
werden. Libra Association, Whitepaper: Einfiihrung in Libra, 2019, S. 7.

8. Die Regierungen der Mitgliedslander und die Kommission haben eine Zulassung in der
Europdischen Union vorerst ausgeschlossen. Zuvor hatten bereits mehrere strategisch
wichtige Unternehmen wie Mastercard, PayPal und Visa ihren Riickzug aus dem Projekt
erklart. Was das fir die Zukunft von Libra bedeutet, ist bisher unklar. European Council
/ Council of the European Union, Joint statement by the Council and the Commission on
“Stablecoins”,
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2019/12/05/joint-statement-by-
the-council-and-the-commission-on-stablecoins/ (3.1.2020).

9. Klaus Kraemer, Geld als Institution. Eine Kritik der Vertrauenshypothese, in: Mittelweg
36 28 (2019), 34, S. 50-74. Tatsachlich hat auch die Soziologie erst vor einigen Jahren
die Auseinandersetzung mit den wirklichen Vorgangen von Geldschopfung intensiviert.
Auch hier ging man, wenn das Thema der Herausgabe von Geld iiberhaupt aufderhalb
hochspezialisierter Diskursnischen aufkam, zumindest implizit von einer
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Schlisselstellung staatlicher Institutionen aus. Siehe etwa Klaus Kraemer, Geld als
absolutes Mittel? Zur Aktualitat der Geldsoziologie Simmels in Banken- und
Finanzmarktkrisen, in: Ridiger Lautmann / Hanns Wienold (Hg.), Georg Simmel und
das Leben in der Gegenwart, Wiesbaden 2018, S. 47-68; zur Ubersicht siehe aufderdem
Philipp Degens / Aaron Sahr, Die Rickkehr des Geldes, in: Mittelweg 36 28 (2019), 34,
2019, S. 3-49.

10. Wir verstehen unter ,Herausgabe der Wahrung“ demnach Geldschopfung. Man konnte
unter ,Wahrung“ freilich auch jene Recheneinheit verstehen, in der Geldvermoégen und
Schulden gezahlt werden - im Falle von Scholz also ,,Euro“. Das ,,Herausgeben“ dieser
Waéahrung ware mithin der Vorgang der Festlegung dieser Recheneinheit und damit die
Erklarung, was als gesetzliches Zahlungsmittel gilt. Allerdings wird die Hoheit des
deutschen Staates, das gesetzliche Zahlungsmittel in seinem Herrschaftsgebiet als
»Euro“ festzulegen, durch die etwaige Kryptowadhrung Libra nicht herausgefordert. Wir
verstehen unter ,Herausgabe einer Wahrung“ deswegen die Erzeugung neuer, in Euro
denominierter Guthaben. Nur so lasst sich ein argumentativer Zusammenhang
zwischen ,Herausgabe der Wahrung“ und staatlichen Souverdanitatsanspruchen
sinnféllig begriinden.

11. ,The right to create money via the issuance of currency and the right to conduct
independent exchange rate and monetary policies emerges as the lowest common
denominator from the existing literature®, so Claus D. Zimmermann, A Contemporary
Concept of Monetary Sovereignty, Oxford 2013, S. 3.

12. Ebd.
13. Jean Bodin, Sechs Biicher tiber den Staat, Miinchen 1981, S. 294.

14. Fiir einen Uberblick der méglichen Begriffsdefinitionen siehe Claus D. Zimmermann, A
Contemporary Concept of Monetary Sovereignty; Katharina Pistor, From Territorial to
Monetary Sovereignty, in: Theoretical Inquiries in Law 18(2017), 2, S. 491-517; Bruno
Bonizzi / Annina Kaltenbrunner / Jo Michell, Monetary Sovereignty Is a Spectrum:
Modern Monetary Theory and Developing Countries, in: Real-World Economics Review
89 (2019), S. 46-61.

15. Freilich gilt hier dasselbe wie fiir den allgemeinen Begriff der Souveranitat: Niemand
hat jemals alleine alles im Griff. Nicht einmal der Gott des Christentums ist vollig
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autonom, schrankt doch sein allgutiger Charakter seine eigene Allmacht ein. Kein
irdischer Haushalt darf also hoffen, jemals in einem absoluten Sinne monetar souveran
zu sein. Wenn wir Olaf Scholz’ Tweet nun einem Realitdtscheck unterziehen, wéare es
miufsig, ihm entgegenzuhalten, dass Staaten nicht vollig frei bei der Herausgabe des
Geldes schalten und walten konnen. In der Realitdt — und man sollte hier nicht
unterstellen, dass Scholz in seinem Tweet eine solche Banalitat tibersieht — existieren
allenfalls Spielraume der Herstellung von Zahlungsfahigkeit, also graduelle
Autonomien bei der Entscheidung tiber Geldschopfung.

16. Rede vom 12. September 2019 vor dem Forum Mondial de I'OCDE sur les Politiques en
Matiéere de Technologiede la Blockchain,
https://minefi.hosting.augure.com/Augure_Minefi/r/ContenuEnl.igne/Download?id=7403

AE72-0571-4BEE-8E78-8E678BD8F3E7&filename=1412%20-%20Discours%20de%20Brun
0%20Le%20Maire%20-%20Forum%20mondial%20de%201%270CDE%20sur%201a%20bl
ockchain.pdf (3.1.2020); vgl. ]. P. Koning, Does Libra Threaten Monetary Sovereignty?,
https://www.aier.org/article/sound-money-project/does-libra-threaten-monetary-
sovereignty (3.1.2020).

17. Tweet des Accounts @davidmarcus vom 16. September 2019,
https://twitter.com/davidmarcus/status/1173566572721389568 (3.1.2020).

18. Der deutlich grofiere Teil des Zentralbankgeldes wird in unbarer Form fir die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs zwischen den Banken eingesetzt.

19. An dieser Stelle wird deutlich, dass der Zugang zu ,staatlichem® Bargeld immer tiber
privates Bankgeld erfolgt. Es wird von den staatlichen Institutionen an private Banken
ausgegeben und muss dort, also im Umtausch gegen Guthaben bei einer Privatbank,
abgehoben werden.

20. Joseph Huber, Monetiare Modernisierung. Zur Zukunft der Geldordnung: Vollgeld und
Monetative, Marburg 2018, S. 96.

21. Ebd,, S. 86. Huber ist ein prominenter Vertreter der sogenannten Vollgeldbewegung, die
diese Privatisierung des Geldsystems aufheben will. Siehe neben Huber, Monetére
Modernisierung etwa auch ders., Sovereign Money. Beyond Reserve Banking, Cham, CH
2017. Wir machen uns hier keinen seiner Reformvorschlige zu eigen. Kritisch zur
Vollgeldreform siehe Beat Weber, Democratizing Money? Debating Legitimacy in
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Monetary Reform Proposals, Cambridge 2018.

22. Wolfgang Schauble, 20. November 2008, zitiert aus dem Mittelweg 36, 22 (2013), 3,
Schmuckzitat auf S. 1.

23. Die im Zusammenhang mit Geldschopfung gerne gebrauchte Formulierung ,,aus dem
Nichts“ sorgt immer wieder fur Irritationen, scheint sie doch fiir manche eine Art
magische Qualitit volliger Freiheit zu behaupten. Wie schon fiir die Definition von
»,Souveranitat“ weiter oben gilt auch hier: niemand ist vollig frei.

24. Ganz so einfach ist all das freilich nicht, eine genauere Darstellung findet sich etwa in
Huber, Monetire Modernisierung; Weber, Democratizing Money? oder Dirk Ehnts,
Modern Monetary Theory and European Macroeconomics, London 2017.

25. Joseph Schumpeter, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung. Eine Untersuchung tiber
Unternehmergewinn, Kapital, Kredit, Zins und den Konjunkturzyklus ***, 7. Aufl.,
Berlin 1987, S. 110.

26. Als wichtiges Dokument in diesem Zusammenhang gilt ein Artikel aus dem Jahr 2014,
der von drei Analysten der Bank of England verfasst wurde. Darin heif3t es: ,,[A]
common misconception is that the central bank determines the quantity of loans and
deposits in the economy by controlling the quantity of central bank money.“ Michael
McLeay / Amar Radia / Ryland Thoma, Money Creation in the Modern Economy, in:
Bank of England Quarterly Bulletin 2014, Q1, S. 14-27, S. 15.

27. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 2017, S. 23. Es sei darauf hingewiesen, dass
die Zentralbanken in ihren Berichten weitere Faktoren benennen, inshesondere
Leitzinsanpassungen und gesetzliche Eigenkapitalvorschriften. Fiir die Frage, wer den
»,Takt der Geldschopfung“ vorgibt, spielen diese jedoch eine untergeordnete Rolle. Wie
auch die Bundesbank schreibt, konnen Zentralbanken tiber ihre Zinspolitik lediglich
»indirekten Einfluss“ ausiiben (ebd., S. 26). Ferner sind Eigenkapitalvorschriften
gesetzliche Minimalanforderungen zur Absicherung von individuellen und
systemischen Risiken. Sie wirken sich zwar auf die Risikokalkulationen der
Geschéftsbanken aus, stellen jedoch im engeren Sinne keinen aktiven Eingriff in den
Geldschopfungsprozess dar.

28. Siehe Daten der OECD zum Indikator Narrow Money (M1), https://www.oecd-
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ilibrary.org/finance-and-investment/narrow-monev-m1l/indicator/english _7a23d68b-en
[3.1.2020].

29. Siehe Daten der Weltbank zum Indikator Domestic Credit to Private Sector by Banks (%
of GDP), https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS (3.1.2020).

30. Siehe exemplarisch Ann Pettifor, Die Produktion des Geldes. Ein Pladdoyer wider die
Macht der Banken, Hamburg 2018; Huber, Monetare Modernisierung; Weber,
Democratizing Money?; Oliver E. Kuhn, Kredit und Krise. Zum Zusammenhang von
Geld, Kredit und Krise, in: Leviathan 43 (2015), 3, S. 410-441; Aaron Sahr, Keystroke-
Kapitalismus. Ungleichheit auf Knopfdruck, Hamburg 2017.

31. Dirk Bezemer, Money and its Uses: Development or Wealth? Utrecht 2019; siehe
auflerdem ders. / Anna Samarina, Debt Shift, Financial Development and Income
Inequality in Europe, SOM Research Reports Vol. 16020-GEM, University of Groningen
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