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Was ist Wert, was ist Geld?

Schliisselfragen zum Verstandnis der Wirtschaft

Beat Weber?

Zusammenfassung

Geld und Wert sind Schliisselbegriffe der Gegenwart. Ihre Bedeutung hat mit der speziellen
Art und Weise zu tun, wie das zetigendssische Wirtschaflssystem die Produktion und Nutzung
wirtschaftlicher Leistungen organisiert.

Produziert wird nicht etwa fiir den Eigenbedarf in Alleinverantwortung der jewetligen
Produzent:innen oder nach einem grofsen Plan unter Anleitung einer Zentralinstanz, die die
Arbeitsteilung organisiert und die Ergebnisse nach Bedarf verteilt.

Sondern Wirtschaft bedeutet in unserer Welt hauptsichlich Produktion in Arbeitsteilung
und Wettbewerb zwischen Wirtschaflsetnbeiten in privater Verantwortung (privaten Indivi-
duen und gewinnorientierten Firmen in nationalstaatlichen Wirtschaflsraumen), um auf
Mdrkten ihre Leistungen bewerten zu lassen und in Gegenleistungen zu tauschen. WertmafSstab
und Gegenleistung ist dabei normalerweise Geld. Gelderwerb ist in dieser Art von Wirtschaft
das zentrale Ziel wirtschafllicher Aktivitdten, weil Geld fiir den Zugang zu den auf Mrkten
angebotenen Leistungen anderer erforderlich ist. Flankiert wird der Privatsektor von anderen
Sektoren (offentlicher Sektor, private Haushalte, non-profit Sektor), in denen sektorspezifische
Leistungen vielfach nach anderen Prinzipien erstellt bzw. ausgetauscht werden, die dann iiber
Umuwege in den Geldkreislauf angebunden sind. Der dffentliche Sektor bat eine Schliisselrolle
bei der Sicherstellung eines funktionierenden Geldwesens als Basis fiir privatwirtschaftliche
Aktivitdten.

In diesem Beitrag soll die Art und Weise beleuchtet werden, wie eine um Geld orientierte
Wirtschaft ein Wertesystem bildet, und wie Geld in diesem Wirtschaflssystem erzeugt, bereit-
gestellt, qualitatsgesichert und genutzt wird.

1. Wert

Wirtschaftlicher Wert ist das, was andere mir (tatsachlich oder potenziell) fir etwas
geben. Er wird hier und heute in Geld gemessen. In einer arbeitsteiligen Wirtschaft, in
der in Privatverantwortung und Wettbewerb fur Markte produziert wird, stellt der be-
wertende Vergleich und der Austausch von Leistung und Gegenleistung von gleichem
Wert ein Grundprinzip dar.

Wirtschaftlicher Wert ist eine veranderliche gesellschaftliche Zuschreibung, die tiber
gesellschaftlich anerkannte und legitimierte Instanzen vorgenommen bzw. ausgehandelt
wird, keine unveranderliche Eigenschaft von Objekten. Dem Warenobjekt innerlich
erscheinende, ,,objektive” Wertbestimmungsfaktoren wie Seltenheit, zur Herstellung
erforderlicher Arbeitsaufwand oder Nutzlichkeit fir irgendeinen Zweck konnen ohne
Aussicht auf zahlungskraftige Nachfrage keine allgemein anerkannte Geltung bean-
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spruchen, und bilden fir sich allein keinen brauchbaren Vergleichsmafstab fiir unter-
schiedliche Waren (Pitts 2020). Markttausch ist kein automatischer Vorgang und Waren
und wirtschaftliche Leistungen sind nichts vorgefundenes, sondern werden durch
menschliche Aktivitaten hervorgebracht, bearbeitet, aktiv angeboten und nachgefragt.
Von privaten Wirtschaftstreibenden wird iberhaupt nur auf Markten angeboten, was
Aussicht auf in Geld messbaren Gewinn verspricht.

Wichtige gesellschaftliche Instanzen fir die Erstellung sozial aggregierter und an-
erkannter Bewertungen sind Mirkte, Behorden, Verhandlungssysteme (z.B. Kollektiv-
vertragsverhandlungen) und methodenbasierte Expertensysteme (z.B. Schatzgutachter-
wesen, Buchhaltung und Bilanzierung). Gegenstand von wirtschaftlicher Bewertung
sind wirtschaftlich relevante Dinge (Giiter und Leistungen), Menschen, Handlungen
und Weltzustande (Heinich 2020). Wirtschaftlicher Wert wird in Geld gemessen, Geld
ist somit Ausdruck eines wirtschaftlichen Wertesystems. Aber niemand ist mit Leib und
Seele, Haut und Haar nur Wirtschaftssubjekt. Menschen sind Mehrfachmitglieder
unterschiedlichster Spharen in unserer Gesellschaft. Wirtschaftliche Werte koexistieren
(nicht immer friedlich, oft widerspriichlich) mit anderen Wertsystemen, denen sich
Menschen zugehorig fihlen (Paul 2017).

Die wirtschaftliche, in Geld vorgenommene und veranderliche Bewertung von Din-
gen in Form von Giterpreisen, von Menschen und ihren Handlungen in Form von
Entlohnung fir ihre Arbeitskraft, und von Weltzustinden im Hinblick auf ihren Beitrag
zum personlichen Gewinn oder zum gesamtwirtschaftlichen Geldkreislauf kann in
Diskrepanz zu Bewertungen gemafd nicht-wirtschaftlichen Wertsystemen (Religion,
Moral, Kultur, Politik) stehen, denen sich Menschen zugehérig fihlen.

Aus der Reibung zwischen unterschiedlichen Wertsystemen konnen gesellschaftliche
Auseinandersetzungen entstehen, die sich dann um die angemessene Hohe des zuge-
schriebenen Geldwerts fir Guter, menschliche Handlungen, Weltzustinde, oder um
die Frage drehen, ob ein bestimmtes Objekt der wirtschaftlichen Bewertung und Be-
handlung entzogen und gemaf§ einer anderen Wertordnung eingestuft und behandelt
werden soll. In einer Demokratie ist das politische System ein Forum, um nicht-wirt-
schaftliche Wertsysteme mit dem wirtschaftlichen System in Verhandlung treten zu
lassen. Regulierung und Besteuerung privater wirtschaftlicher Aktivitaten und eigene
staatliche Wirtschaftsaktivitaten (6ffentliche Unternehmen, 6ffentliche Auftrage, wohl-
fahrtsstaatliche Leistungen) bringen nicht-wirtschaftliche Wertsysteme mit dem wirt-
schaftlichen Wertesystem in Austausch. Vier Beispiele: Das Verbot von Organhandel,
Drogenhandel und Stimmenkauf kann als Ausdruck eines von einer Mehrheit gesttitz-
ten Wertesystems betrachtet werden, das die Integritat und Autonomie von Individuen
und ihre Funktion fur das politische System vor den Effekten solcher Markte schitzen
mochte. Behordliche Preiskontrollen und -obergrenzen fir lebenswichtige Guter
spielten historisch vielerorts eine wichtige Rolle, und brachten populare Vorstellungen
eines ,gerechten Preis“ und bedarfsorientierter Regelung des wirtschaftlichen Austau-
sches zum Ausdruck. Sondersteuern auf wirtschaftliche Leistungen mit schadlichen
Nebenwirkungen wie Rauchen und Fliegen bringen gesellschaftliche Werte wie offent-
liche Gesundheit zum Ausdruck und tbersetzen sie in wirtschaftliche Verhaltensanrei-
ze. Wohlfahrtsstaatliche Leistungen bieten ein soziales Netz, das Menschen gegen Exis-
tenzrisiken ohne striktes Aquivalenzprinzip absichert.
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2. Theoretische Debatten und Architektur des Geldes

Umgangssprachliche Verwendungen des Wortes ,,Geld“ beziehen sich haufig auf allerlei
unterschiedliche Vermogensarten und nehmen auf Unterschiede in Eigenschaften, Nut-
zungsweisen und Funktionen keine Riicksicht. Im Alltag sagen wir etwa ,reiche Men-
schen haben Geld“ und meinen damit privates Eigentum an Immobilien, Wertpapieren,
Unternehmensanteilen, Wertgegenstinden, Bankguthaben, Bargeld, vielleicht auch
»Kryptowihrungen“etc. Fiir eine genauere Untersuchung von Geld sind hingegen eine
genauere Definition und engere Abgrenzung nutzlich. Als Geld bzw. Wahrung werden
in der Wirtschaft Instrumente bezeichnet, die in einem Wirtschaftsraum als Wertmaf-
stab, Zahlungsmittel und liquidestes Wertaufbewahrungsmittel in Gebrauch sind.

Geld als Verkorperung des Inbegriffs wirtschaftlichen Werts ist ein Kernmerkmal
des heutigen Wirtschaftssystems. Wie tibt Geld in diesem Umfeld seine herausgehobe-
ne Stellung aus und worin besteht sein Wert? Ein nutzlicher Weg, um diese Frage zu
beantworten, fiihrt Gber zwei zentrale Kontroversen, die sich seit Jahrhunderten durch
die gesellschaftlichen und akademischen Debatten tiber das Wesen des Geldes ziehen
(Weber 2018):

Erstens, worin liegt die Kerneigenschaft und der zentrale Wertbestimmungsfaktor des
Geldes: Darin, ein Objekt in strikt begrenzter Menge (,Warengeld-Theorie), oder darin,
eine Art besonderer Schuldschein eines Garantiegebers (,Kreditgeldtheorie®) zu sein?

Zweitens, soll Geld von einer zentralen, monopolistischen Autoritat oder von de-
zentralen (Markt-)Mechanismen gesteuert werden?

3. Geld: Mengenbegrenztes Objekt oder Kredit?

3a. Geld als mengenbegrenztes Objekt

In der popularsten Vorstellung von seinen Kerneigenschaften ist Geld ein allseits ge-
schitztes Objekt in begrenzter Menge, das urspriinglich aus Gold oder einem anderen
Edelmetall bestand. Nattrliche Knappheit ist in dieser Sicht die zentrale Quelle seines
Werts, die ein ehernes Korsett fiir wirtschaftliche Aktivitaten bilde. Das populare Sprich-
wort ,,Geld regiert die Welt“ setzt auf dieser Basis Geld gedanklich auf den Thron eines
Monarchen, der seine Legitimation aus tberirdischen Quellen und aus seiner Unpartei-
lichkeit und Aqui-Distanz zu allen Menschen schopft. Geld wird hier gedacht als aufer-
halb des Marktes und des Wirtschaftslebens angesiedelte Autoritat, als dem menschlichen
Zusammenleben und Zugriff enthobene Richtschnur und Objekt der Begierde. In die-
ser Vorstellung bezieht Geld seine Rolle, seine Attraktivitat, seinen Wert aus seiner natur-
lichen Knappheit, seiner Unverianderlichkeit, Unzerstorbarkeit, Unvermehrbarkeit. Es
kann von Menschen besessen, weitergegeben oder verarbeitet werden, bleibt aber in
Kerndimensionen seines Wesens (Knappheit) unerreichbar und unverhandelbar, dem
menschlichen Einfluss entzogen. Als unbelebtes Objekt, kalt und unaffizierbar, aulerhalb
zwischenmenschlicher Beziehungen stehend, suggeriert es Neutralitit gegentiber den
um seinen Besitz wetteifernden Menschen. Geld regiert in dieser Sicht die Welt, weil es
die Eigenschaften einer Autoritat in dem Sinne hat, dass es Menschen zu steuern vermag,
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indem es Begierden weckt, und bestimmtes Verhalten zu erzwingen scheint, aber selbst
von niemand gesteuert wird.

Die unterstellte Autoritit des Gold-Geldes weckt bei manchen Menschen Begeiste-
rung, bei anderen aber Kritik.

Viele Fans von Gold und Bitcoin (das wegen seiner Mengenbegrenzung auf 21 Mil-
lionen Einheiten vielfach als ,digitales Gold“ bezeichnet und beworben wird) fasziniert
diese Ubermenschliche Autoritit, die iber menschliche Fehler und zwischenmenschliche
Auseinandersetzungen erhaben scheint. Sie gilt ihnen als Garant guten Geldes und mo-
ralischer Ordnung. Umgekehrt empfinden sie heutige offizielle Wahrungen als anma-
Bende Unterminierung der Autoritat des Geldes, als frevelhaften, babylonischen Sturz
des ultimativen Ordnungshiiters, weil heute menschlich erzeugtes Papiergeld ohne
mengenmifige Entsprechung in Edelmetall dominiert. Es wird aus dieser Sicht haufig
beftrchtet und behauptet, dass das eine unheilvolle dauerhafte Entkoppelung von einer
nattrlichen Ordnung in Gang gesetzt habe. Inflation, Finanz- und Wirtschaftskrisen sind
in dieser Sicht unvermeidliches Resultat der menschlichen Abkehr von der nattirlichen
Autoritat des Goldes. Eine systematisch zu nachgiebige Haltung gegentiber der Geldgier
der Menschen fihrt in dieser Sicht zu einer Ausweitung der Geldmenge. Zu viel Geld
jagt dann scheinbar zu wenig Giiter und treibt die Preise hinauf, fihrt also zu Inflation.
Das Heil scheint in dieser Sicht in einer Ruckkehr zum Ursprung, zur natirlichen Ord-
nung, sei es in Form einer Rickkehr zum Goldstandard oder eines digitalen Goldersat-
zes wie Bitcoin zu liegen.

Die Autoritat, Unverhandelbarkeit und Anreizwirkung idealisierten Geldes tiben
nicht nur Faszination aus, sondern rufen mancherorts auch Ablehnung hervor. Sich am
Geld orientieren, es begehren, und geldbezogen kalkulierend zu handeln steht in einem
potenziellen Spannungsverhiltnis zum zwischenmenschlichen wechselseitigen Bezug
bzw. zur Orientierung an anderen, gottlichen oder weltlichen Autoritaten und Werte-
systemen, und ist deshalb seit jeher Gegenstand moralischer Kontroversen.

Wirtschaftliche Erfahrung und Realitat zeigt aber: die unveranderlichen natarlichen
Eigenschaften des Goldes und anderer mengenbegrenzter Objekte ubersetzen sich nicht
automatisch und ohne menschliches Zutun in unveranderliche wirtschaftliche Eigen-
schaften. Menschliches Handeln hat Einfluss auf eine wesentliche Dimension unver-
anderlich mengenbegrenzter Dinge wie Gold oder Bitcoin: seinen Wert. So wie Gott
stumm bleibt, und sein Wille von widerstreitenden menschlichen Interpret:innen aus-
gelegt werden muss, missen auch Gold und Bitcoin auf entsprechenden Markten den
permanenten Aushandlungsprozess der Wertermittlung durchlaufen. Starke Wertschwan-
kungen auf Kryptomairkten sind die Folge. Ein naherer Blick auf die Wirtschaftsgeschichte
zeigt: Einen wirkungsmachtigen WertmafSstab wie unter dem historischen Goldstandard
kann Gold nur darstellen, wenn eine menschliche Instanz mit Marktmacht wie die
Zentralbank einer Leitwiahrung die Verantwortung tibernimmt, den Kurs zwischen Gold
und einer Leitwidhrung durch eine den Marktschwankungen am privaten Goldmarkt
gegensteuernde An- und Verkaufspolitik zu stabilisieren, und andere nationale Wahrun-
gen im Rahmen von multilateralen Abkommen oder einseitiger Anbindung an die
Leitwidhrung den Kurs ihrer Wahrung gegentber der Leitwahrung stabilisieren. Die
wilden Kursschwankungen auf heutigen Markten fiir Gold, Bitcoin und dhnliches spie-
geln das Fehlen einer stabilisierungsverantwortlichen Instanz. Absolute Knappheit eines
Objekts kann keine stabile wirtschaftliche Bewertung erzeugen.
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3b. Kreditgeld

Die bei der popularen Warengeldtheorie betonte Gemeinsamkeit von Geld zu gewohn-
lichen Waren, nimlich Objekte in begrenzter Menge zu sein, verfehlt aus Sicht der
Kredittheorie des Geldes wesentliche Eigenschaften des Geldes. Geld unterscheidet sich
von gewohnlichen Wirtschaftsobjekten und Waren nicht nur durch seine Mehrfach-
funktionen in der Wirtschaft (Recheneinheit, Zahlungsmittel, Wertaufbewahrungs-
mittel). Anders als ein markenloses Produkt, wo die Produzentenverantwortung mit
dem Verkauf endet, ist jede Art von Geld von einer Emittentengarantie gepragt. Geld
ist in dieser Sicht stets eine Verbindlichkeit fir die Geld herstellende Instanz.

Der Wechsel eines Privatschuldners, das Guthaben bei einer Bank, eine von der
Zentralbank emittierte Banknote, eine Miinze aus Edelmetall mit dem aufgepragten
Konterfei der Staatsspitze: All diese Werttrager, die zu unterschiedlichen Zeiten an
unterschiedlichen Orten als Zahlungsmittel in Gebrauch waren bzw. sind, haben ge-
meinsam, dass sie auf offizielle Wahrung lauten und eine Instanz dahinter steht, die
ithren Wert garantiert und damit verbundene Pflichten eingeht. Sie sind Verbindlich-
keiten eines Emittenten.

Geld ist in dieser Betrachtung eine besondere Art von Schuld, die von einer beson-
deren Art von Instanz produziert wird. Alle wirtschaftlichen Schulden brauchen Geld,
um getilgt zu werden. Aber nur manche Schulden kursieren in der Wirtschaft als Zah-
lungsmittel, stellen also Geld fir den Wirtschaftskreislauf dar und konnen dazu benutzt
werden, um alle Arten von Schulden zu begleichen.

Banken und kreditnehmende Kundschaft verschulden sich im ersten Schritt einer
Kreditvereinbarung. Im nachsten Schritt tauschen die beiden Beteiligten ihre Schulden.
Die Kredit nehmende Vertragspartei erhalt die neu geschaffenen Schulden der Bank —
ein Kontoguthaben, einen Schuldschein — und kann sie nun gemafl dem Verwendungs-
zweck des Kredits als Zahlungsmittel an andere Wirtschaftsteilnehmende weiterreichen
(iberweisen). Die Bank wiederum erhilt die Schulden der kreditnehmenden Vertrags-
partei in Form eines unterzeichneten Kreditvertrags, der zu einer Riickzahlung zu einem
bestimmten Zinssatz, in bestimmten Raten tiber eine bestimmte Laufzeit verpflichtet.
Die Guthaben von Banken zirkulieren als Zahlungsmittel in der Wirtschaft und kénnen
vom jeweiligen Besitzenden zwecks Ersparnishaltung nach Belieben auf unbestimmte
Zeit gehalten werden.

Geld kommt nicht durch Fund, korperliche Arbeit oder Verschenken in die Welt
und in Umlauf, sondern nur im Tausch gegen jemand anderes Verbindlichkeit, also als
Kredit, bevor es im Umlauf ohne Erzeugung neuer Verpflichtungen von Hand zu Hand
gehen kann. Weder Kreditauszahlungen (Geldschopfung) noch -riickzahlungen (Geld-
ricklauf), sondern nur Zinszahlungen stellen Einnahmen fiir die Geld herstellende
Instanz dar. Geldschopfung ist ein Bankgeschaft, ein Geschaft mit Zeit. Zinsen sind der
von einer Schuldnerpartei zu bezahlende Preis fir den Zeitvorteil, mit Hilfe der Ban-
kengarantie heute einen Vorschuss auf kinftig erwartete eigene Einnahmen zu erhalten,
um diese schon jetzt fiir eigene Ausgaben nutzen zu konnen. Die Zugangsvoraussetzung
ist Kreditwurdigkeit, also die Aussicht auf kinftige Einnahmen, um den erhaltenen
Kredit spater verzinst zurickzahlen zu konnen.

Banken bieten ihrer Kundschaft eine Art Geldpost tber Raum und Zeit: Ich kann
Banken benutzen, um kinftiges Einkommen schon heute zu nutzen (Kredit), oder
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heutiges Einkommen fiir spater zu parken (Sparen), oder an eine andere Person an ei-
nem anderen Ort transferieren und damit jemanden bezahlen bzw. Zahlungen emp-
fangen (Uberweisungsauftrag vom Konto). Die mit solcher Reisetatigkeit des Geldes
verbundenen Risiken konnen Banken durch Versammlung einer grofen Zahl von
Kunden mit heterogenen Bedurfnissen ibernehmen, und lassen sie sich mit Zinsen
und Gebuhren entlohnen (Baecker 1991).

Allgemein akzeptiertes Geld wird als Vorschuss auf kinftige Werte produziert, und
verschafft seinem jeweiligen Besitzenden Wahlfreiheit tiber seinen kiinftigen Verwen-
dungszweck und -zeitpunkt. Geld ist also eng mit Zukunft verkniipft, quasi aus Zukunft
gemacht. Um es an einem Beispiel zu verdeutlichen: Die Gesamtheit aller an einem
Theaterabend ans Publikum ordnungsgemaf§ ausgehandigten Eintrittskarten und Gar-
derobe-Zettel entspricht genau dem Bestand an Sitzplatzen und abgegebenen Manteln.
Im Gegensatz dazu ist der Gesamtbestand an Geld in einer Wirtschaft kein Abbild eines
bestimmten Warenbestandes, der im Geltungsbereich des Geldes auf Abholung wartet,
sondern ein Vorgriff und Generalgutschein auf laufend, grofSteils erst kiunftig, zu er-
stellende Leistungen von allerlei Wirtschaftssubjekten, die dieses Geld als Zahlungs-
mittel akzeptieren. Dass die Schopfung und Verteilung neuen Geldes dem Erstempfan-
ger Ruckzahlungspflichten aufbiirdet, soll im Einklang mit den Prinzipien des Wirt-
schaftssystems systematisch dafiir sorgen, dass das zusatzliche Geld tatsichlich zur
Schaffung geldwerter Leistungen verwendet wird, die am Markt fir Geld zu kaufen
sind. Die Emittentengarantie soll den Wert des Geldes sicherstellen. Wer Geld gegen
eine Ruckzahlungsverpflichtung ausgibt, garantiert, dieses Geld zum selben Wert zur
Tilgung der Schuld bei Filligkeit von der Schuldnerpartei entgegenzunehmen. Die
Glaubwirdigkeit dieser Garantie bildet einen Anker und Ausgangspunkt fiir die all-
gemeine Akzeptanz des Geldes am Markt, wo Private ihre Leistungen in der jeweiligen
Wahrung bewerten und austauschen. Zu welchen Preisen sie das tun, und wie sich das
allgemeine Preisniveau tiber die Zeit verandert, hat der Geldemittent nicht unter seiner
direkten Kontrolle. Anpassung der Kreditkonditionen zur Bremsung oder Ermutigung
der Kreditfinanzierung ist wegen der Bedeutung von Kreditfinanzierung fiir viele Wirt-
schaftsaktivitaten ein indirekter Hebel, um Inflation oder Deflation (also der Anhebung
oder Senkung vieler Preise fur haufig gekaufte Dienste und Guter gleichzeitig im glei-
chen Zeitraum) gegenzusteuern.

Geld verschafft im Umlauf von Hand zu Hand jeder einzelnen Hand enorme Freiheit,
ob, wann und wofiir dieses Geld wieder ausgegeben wird. Gleichzeitig liegt es in der
Entscheidungsfreiheit von privaten Wirtschaftstreibenden, ob, wann, was und wie viel
sie produzieren und fiir Geld auf Mirkten anbieten. Wenn Geld wertstabil ist, also
gangige Alltagsgiiter wie Lebensmittel in gleicher Menge zu im Schnitt wochen- und
monatelang unveranderten Preisen tiber die Ladentische gehen, ist das Ausdruck eines
gunstigen Zusammenspiels vieler Einflussfaktoren und Entscheidungen im Wirtschafts-
leben, zu denen die Geldpolitik zahlt, aber kein Zeichen oder mechanische Konsequenz
einer unveranderten Geldmenge.

Wie kann aus Geld mehr Geld entstehen? Weil bzw. solange ein bestimmter Geld-
betrag im Umlauf von Hand zu Hand bzw. von Konto zu Konto geht, ist es moglich,
dass die aufaddierte Summe aller geleisteten Zahlungen im Laufe einer Periode in einer
Wirtschaft am Ende hoher ist als die Summe des zu Beginn der Periode geschopften
Geldes. Wahrend der Kreditlaufzeit haben Schuldner:innen Zeit, in der Wirtschaft
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umlaufendes Geld immer wieder im Tausch gegen eigene Leistungen in die Hande zu
bekommen, um fillige Raten fir Zinsen und Tilgung rechtzeitig zu begleichen. Kredi-
te erlauben es, unter anderem, Beitrige zur Produktion von Waren und damit zur
Wertschopfung zu entlohnen (Arbeitskrafte, Vorleistungen, Material), die spater mit
Gewinn am Markt verkauft werden — Gewinne, aus denen Kreditraten beglichen, Schul-
den bedient werden konnen.

Summa summarum: Jedes Geld heute ist Verbindlichkeit eines Emittenten, aber in
welchem Verhaltnis stehen diese zueinander?

4. Zustandigkeit fir die Produktion und Steuerung von Geld:
Zentrale oder dezentrale Verantwortung, Monopol oder Wettbewerb?

Eine weitere wichtige Kontroverse in Debatten rund um die Qualititen guten Geldes
dreht sich um die Frage, ob diese Qualititssicherung von Geld in zentraler oder in de-
zentraler Verantwortung erfolgen soll, ob Wahrungen einem Monopol oder Wettbewerb
unterliegen sollten. Diese Frage liegt quer zu der erst genannten Kontroverse zwischen
Waren- und Kreditgeldtheorie und spaltet deshalb beide Lager.

4a. Geldsteuerung durch eine zentrale Autoritat

Zentrale Verantwortung fiir eine Wahrung in der Hand einer staatlichen Instanz kann
aus einer Warengeld-Sicht mit der Notwendigkeit begriindet werden, dass nur ein ge-
setzlicher Monopolbetrieb die Mengenbegrenzung von Papiergeld oder die Authenti-
zitit von Edelmetall-Minzen durch Prigung sichern kann. In dieser Sicht kann die
allgemeine Akzeptanz von Papiergeld auch nur auf gesetzlichen Zwang zuriickzuftihren
sein, hat also zentrale Verantwortung und Autoritit zur Grundbedingung.

Aus Sicht einer Kreditgeldtheorie des Geldes kann argumentiert werden, dass die
Eignung zur Geldemission und das von Nutzern entgegengebrachte Vertrauen mit
wirtschaftlicher Grofe, Bekanntheit, Langlebigkeit einer Instanz steigt, was in der Regel
beim Staat unter allen Wirtschaftsakteuren am ausgepragtesten ist. In dieser Sicht wird
auch haufig die allgemeine Akzeptanz von Papiergeld vor allem auf den Zwang zum
Steuerzahlen in Geldform bzw. in heimischer Wahrung zuriickgefiihrt, was ein Allein-
stellungsmerkmal des Staates darstellt und fir einen Grundstock an Nachfrage nach
heimischer Wahrung sorgt.

4b. Dezentrale Steuerung des Geldes

Den genannten zentralistischen Steuerungsvorstellungen stehen Konzepte entgegen,
die die Rolle von Markten in der dezentralen Steuerung von Geld hervorheben, um
entweder aus konkurrierenden Wahrungen die beste auszuwahlen und als universales
Medium zu kiren, oder dauerhafte Koexistenz konkurrierender Wahrungen als Quali-
tatssicherungsmechanismus hervorzubringen. Von geldtheoretischen Arbeiten in der
Tradition der osterreichischen Schule der Nationalokonomie (Hayek und andere) wird
die Rolle von Mirkten in der Geldentstehung stark hervorgehoben: Wirtschaft habe
demnach in grauer Vorzeit mit geldlosem Tausch begonnen, aus dem sich im Lauf der
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Zeit auf Markten ohne gesonderte Absprachen oder Zutun zentraler Instanzen Gold
von gewohnlicher Ware zum allgemein genutzten Tauschmedium entwickelt habe.
Historische Episoden unregulierter Banknotenausgabe durch konkurrierende Privat-
banken etwa in den USA des 19. Jahrhunderts werden trotz ihrer belegten Instabilitat
als vorbildhafte Beispiele fiir eine Marktsteuerung des Geldwesens propagiert.

Eine andere Auspriagungsform des Dezentralisierungsgedankens stellen Regional-
wahrungs-Konzepte dar. Sie befiirworten die Ergdnzung nationaler Wahrungen durch
zahlreiche, fir kleinraumige Zirkulationsraume konzipierte Parallelwahrungen, als
Mittel zur Regionalisierung und Dezentralisierung der Geldsteuerung und wirtschaft-
licher Kreislaufe. Der aus dem Parallellauf mehrerer Wihrungen unvermeidlich ent-
stechende Wettbewerb begitinstigt in der Praxis freilich grofle, bereits breit akzeptierte
Wahrungen und verhindert in der Regel, dass sich Regionalwidhrungen entfalten und
in ihrer jeweiligen Region den Wirtschaftskreislauf pragen.

5. Heutiges Geld als Schnittpunkt historischer Kontroversen

Die heutige Praxis des Geldwesens lasst sich konzeptionell als eine Art Kompromiss-
bildung zwischen den oben skizzierten Debatten verstehen. Geld basiert heute auf einer
Architektur, die Elemente aus allen vier oben skizzierten Debatten aufnimmt und mit-
einander in Beziehung setzt.

Aus globaler Sicht besteht die Welt aus unterschiedlichen Wahrungsraumen, deren
nationale Wahrungen ihren Schwerpunkt in der Regel im jeweiligen Inland haben.
Eine Handvoll von Wahrungen hat einen grenziberschreitenden Aktionsradius in ei-
nigen Aktivitatsfeldern, der ihnen einen herausgehobenen Status verleiht. Der US-Dol-
lar hat heute als einziger den Status einer Weltwihrung, der Euro eine grenziiberschrei-
tende Ausstrahlung im europaischen Raum.

Innerhalb eines Wahrungsraums ist kein Geld ohne einen verantwortlichen Emit-
tenten in Gebrauch. Hiaufig koexistiert eine Vielzahl unterschiedlicher Emittenten
unterschiedlicher Geldformen in heimischer Wihrung. Das Verhaltnis zwischen ver-
schiedenen Emittenten weist Elemente sowohl von Wettbewerb als auch von Hierarchie
auf.

Im Alltag des Einzelhandels stellen elektronische Bankguthaben und Bargeld die
wichtigsten Zahlungsmittel dar (,,Zahlen Sie Bar oder mit Karte?“). Im Alltag werden
sie als reine Objekte sichtbar, deren Beziehungsgeflecht hinter dem Bankomaten nicht
gewusst oder verstanden werden muss, um sie zu nutzen. Gleichwohl ist dieses Bezie-
hungsleben des Geldes grundlegend fiir sein Funktionieren. Bankguthaben sind Ver-
bindlichkeiten konkurrierender Geschaftsbanken, lautend auf offizielle Wahrung. Ge-
schaftsbanken garantieren ihrer Kundschaft jederzeitige Einlosung ihrer Guthaben in
bar auf Verlangen. Um Vorrate fur Barabhebungswiinsche der Kundschaft zu bilden,
Mindestreservevorschriften zu erfillen, und Salden aus Uberweisungsauftragen zwi-
schen der Kundschaft verschiedener Banken zu begleichen, brauchen Banken Zentral-
bankgeld. Zentralbankgeld gibt es in Form von elektronischen Guthaben von Geschifts-
banken bei der Zentralbank und als Bargeld, womaoglich in baldiger Zukunft erganzt
durch eine neue Form, digitalem Zentralbankgeld fiir den Alltagsgebrauch. Alle diese
Geldformen sind Verbindlichkeiten der Zentralbank. Die Zentralbank macht Geld-
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politik, indem sie die Konditionen (Zinsen, Laufzeiten, Mengen, verlangte Sicherheiten)
fur den Zugang der Geschaftsbanken zu Zentralbankgeld festsetzt und laufend im
Lichte ihrer wirtschaftspolitischen Stabilisierungsziele anpasst.

Die objekthafte und zentralistische Vorstellung hinter der popularen Rede von Geld
als ,,blofS einem bedruckten Zettel Papier, den uns der Staat aufzwingt® ist eine selekti-
ve Wahrnehmung. Sie beruht auf Ausblendung der Formenvielfalt des Geldes; der
Arbeitsteilung und dem Beziehungsgeflecht von Rechten und Pflichten verschiedener
offentlicher und privater Instanzen, die Geld pragen; der sowohl juristischen als auch
wirtschaftlichen Mechanismen, die Geld seine Bedeutung verleihen.

Der Staat spielt eine tragende, aber keine alleinige Rolle fiir alle Wahrungen, die
heutzutage in Gebrauch sind. Zunichst gibt es eine staatsinterne Arbeitsteilung: Der
Staat besitzt und beauftragt eine eigene Zentralbank und Minzimter, gibt deren Auf
gaben und Regeln vor und ernennt ihre Fihrungskrafte. Dass der Staat Steuern in eige-
ner Wihrung verlangt und sich in eigener Wahrung verschuldet, fordert die allgemeine
Akzeptanz der Wahrung auch im privaten Verkehr, und liefert den haufig gebrauch-
lichsten Deckungswert fiir Geld, Staatsanleihen. Diese Arbeitsteilung und Regeln, denen
sich der Staat als Regelungssetzer selbst unterwirft, soll das Vertrauen in die Werthal-
tigkeit der Wahrung schaffen und Willkarverdacht entgegenwirken.

Dass in einem gut funktionierenden Wahrungsraum alle dieselbe Wahrung benutzen,
ist keine diktatorische Gleichschaltung und systemwidrige Freiheitsberaubung, sondern
Ausdruck einer Wirtschaftsordnung, die zum regelmafSigen Austausch privater Arbeits-
ergebnisse auf Markten einen gemeinsamen Bewertungsstandard ebenso braucht wie
ein juristisches Rahmenwerk fiir private Vertrige. Eine gemeinsame Wihrung bedeutet
auch keine Abwesenheit von Konkurrenz. Nicht nur steht jede Wahrung potenziell mit
jenen anderer, grof$erer Staaten in Wettbewerb. Die teilweise Verdraingung bis hin zur
Abschaffung nationaler Wihrung zugunsten des US-Dollar, wie sie in Staaten wie El
Salvador um die Jahrtausendwende erfolgte und in Argentinien vom neuen Prisidenten
im Wahlkampf 2023 propagiert wurde, ist ein allseits bekanntes Zeichen dafir. Und
innerhalb einer Wahrung gibt es eine Arbeitsteilung zwischen 6ffentlichem und priva-
tem Sektor: Wettbewerb zwischen Geschaftsbanken, deren Kundenguthaben ihre jeweils
eigenen Verbindlichkeiten sind und als Zahlungsmittel neben Bargeld dienen. Das ist
mit der Einheitlichkeit der Wahrung kompatibel durch Vorgabe und Uberwachung
eines gemeinsamen staatlich gesetzten Regelwerks mit einem zweistufigen System von
Zentralbank und Geschaftsbanken (die Anforderungen wie Lizenzerwerb, Eigenkapital,
Einlosepflicht in bar gegentiber der Kundschaft, Einlagenversicherung, Reservehaltung
etc. erfullen mussen).

Die freiwillige, weil aus einzelwirtschaftlicher Sicht vorteilhafte Orientierung an
offizieller Wahrung erzeugt ein Geldmonopol in Bezug auf die Geldfunktion der Re-
cheneinheit: dass alle Preise im Euroraum in Euro angeschrieben und in Euro bezahlt
werden konnen, macht sie erst vergleichbar und wird deshalb aus Eigeninteresse als
nutzliche Konvention von allen potenziellen Marktteilnehmenden ibernommen. Bank-
noten in offizieller Wahrung diirfen zur Verhinderung von Falschungen nur von der
Notenbank hergestellt werden, aber die Herausgabe und Ubertragung von elektroni-
schen Zahlungsmitteln (Bankguthaben oder E-Geld in offizieller Wahrung) steht auch
konkurrierenden, staatlich regulierten privaten Betreiberfirmen offen.

In seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmoglichkeit hat Geld das Alleinstellungs-
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merkmal hochstmoglicher Liquiditit, aber keinerlei Monopolanspruch. Die Nutzung
von Geld als Wertaufbewahrungsmoglichkeit ist nur eine unter vielen anderen Wert-
aufbewahrungsmoglichkeiten, die alle auf Markten je nach ihren Risiken, Ertrags- und
Wiederverkaufs-Chancen in Geld bewertet und gehandelt werden konnen (Sparbucher,
Wertpapiere, Fonds, Edelsteine, Edelmetalle, Raritaten, Kryptowerte etc.).

Aus Perspektive der Nutzenden stellt Geld ein begrenzt verfiigbares Objekt dar, das
als Zahlungsmittel weitergereicht oder fur spater aufbewahrt werden kann. Fir den
jeweiligen Emittenten stellt es eine Verbindlichkeit dar und bedeutet eine Stabilisie-
rungsverantwortung, die nicht mit Mengenkonstanz verwechselt werden darf. Die Mo-
mentaufnahme einer abzahlbar groffen Geldmenge innerhalb eines Wahrungsraums
ist im Zeitablauf keine konstante, sondern verinderliche Grofle. Geld wird im Normal-
betrieb je nach kreditwiirdigem Bedarf laufend neu geschopft und an anderer Stelle
fallige Schulden wieder zurtickgezahlt und damit Geld geloscht.

Dass Geld beim Emittenten zum Nennwert zur Loschung von Schulden eingelost
werden kann, die die jeweiligen Geschaftspartner der Zentralbank bzw. Geschaftsbank
beim Erhalt neuen Geldes eingegangen sind, sowie zur Begleichung von Steuerpflichten
beim Staat, ist die Basis der Wertgarantie und Emittentenverantwortung, die erfolg-
reiches Geld zum allgemein akzeptierten Werttrager macht, der im privaten Geschifts-
verkehr als stabiler WertmafSstab, universales Zahlungsmittel und Verkoérperung von
wirtschaftlichem Wert iberhaupt benutzt wird.

Der Wert des Geldes wird wesentlich davon bestimmt, was andere dafiir zu geben
bereit sind. Das wird wesentlich von dem Aushandlungsprozess auf den verschiedenen
Mirkten bestimmt, wo Geld gegen Giiter und Leistungen getauscht wird. Geldpolitik
kann den Zugang und Preis von Kreditfinanzierung verandern, Budgetpolitik und Re-
gulierung kann mit Steuern und Regulierung Preise beeinflussen und gesamtwirtschaft-
lich steuern. Aber in einem marktbasierten Wirtschaftssystem unterliegt der Geldwert
(im Sinne der Kaufkraft des Geldes fiir private Giiter) nicht der direkten Befehlsgewalt
einer zentralen Autoritat, weder Geld selbst noch seinem Emittenten.

6. Ausblick: Abriss, Ausbau, Umbau? Geldarchitektur in Diskussion

Die skizzierte Architektur des Geldes spiegelt in ihrer Arbeitsteilung zwischen o6ffent-
lichem und privatem Sektor und mit der Gelderzeugung nach dem Prinzip des Leis-
tungstauschs die Grundprinzipien des Wirtschaftssystems wider, das Geld benutzt. Sie
ist deshalb in Grundziigen seit langer Zeit stabil und hat viele Krisen tiberdauert. Aber
so wie alle anderen Bereiche der Wirtschatft ist sie nicht frei von Diskussionen, Span-
nungen und Verinderungsdynamiken.

Auf globaler Ebene gibt es in letzter Zeit Anzeichen fiir eine strukturelle Trendwen-
de. Hatte die Ausweitung der globalen Arbeitsteilung lange Zeit preisdimpfende Ef
fekte, wirkte die jingste Zunahme von Stockungen und Spannungen rund um globa-
le Strome und Austauschbeziehungen preistreibend. Inflation und die Frage ihrer Ursa-
chen und Bekampfungsmoglichkeiten ist nach lingerem Schattendasein in vielen
Wahrungsraumen wieder zum heif§ diskutierten Geldproblem Nummer 1 geworden.

Im Zuge dieser Spannungen eingesetzte Malnahmen wie die finanziellen Sanktio-
nen in Form der Sperrung von Dollarguthaben haben die Frage aufgeworfen, ob das
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Aufkommen neuer Koalitionen zwischen Staaten zur Nutzung einer anderen oder
Schaffung einer neuen Wihrung als des Dollar fir internationale Zwecke wahrschein-
licher wird. Vor diesem Hintergrund ist es bemerkenswert, dass Ende 2023 in Argenti-
nien ein Prasident mit der Ankindigung gewahlt wurde, die bereits starke Dollarisie-
rung des Landes komplett zu machen und die heimische Wahrung abzuschaffen, wie
das auf dem Kontinent zuvor schon in Landern wie El Salvador geschehen ist. Der
jungste Versuch in El Salvador, durch zusatzliche gesetzliche Verankerung Bitcoin als
Parallelwidhrung im Land zu etablieren, blieb hingegen weitgehend erfolglos (Boos/
Grigera 2023).

Darin kommt der Wunsch nach einem Geld, das als externe Autoritat und unan-
greifbares Objekt der Begierde fungiert,zum Ausdruck. Aber es wird auch deutlich, dass
GrofSe und Emittentenverantwortung zentral fir Attrakeivitit und Funktionalitat einer
Wihrung sind. Die Moglichkeit eines Emittenten, Unkooperative von der Nutzung
seiner Wahrung auszuschlieffen, schmalert zwar den Zugang fiir die Sanktionsbetrof-
fenen, aber nicht unbedingt die allgemeine Attraktivitit und Ausstrahlung einer Wih-
rung.

Auch innerhalb von funktionierenden Wahrungsriumen sind grofere und kleinere
Verschiebungen in der Innenarchitektur vor allem in Krisenzeiten immer wieder in
Diskussion.

Dazu zihlen weitreichende Vorschlage fiir fundamentale Geldreformen, die eine
vollkommene Verstaatlichung (z.B. so genanntes ,Vollgeld“) oder eine vollkommene
Privatisierung des Geldwesens (z.B. Bitcoin) befirworten (Weber 2018).

Andere aktuelle Debatten drehen sich eher um Anpassung und Weiterentwicklung
des offentlich-privaten Charakters der Geldarchitektur. Dazu zahlen der Ausbau von
Entwicklungsbanken im 6ffentlichen Eigentum mit speziellen Aufgaben in der Finan-
zierung von Projekten im offentlichen Interesse (Marois 2023), staatliche Regeln zur
Starkung von Nachhaltigkeitsgesichtspunkten bei der Kreditvergabe (siche Debatte in
Kurswechsel 4/2020), und die mogliche Erganzung von Bargeld und Bankguthaben
durch digitales Zentralbankgeld fiir den Alltagsgebrauch, um der zunehmenden Nut-
zung digitaler Zahlungsmittel gerecht zu werden (Gieffmann 2023).

Wirklich tiefgreifende Umgestaltungen im Geldsystem finden selten statt, denn die
Einsatzfahigkeit von Geld als Universalinstrument fur allerlei private und offentliche
wirtschaftliche Zwecke setzt eine ausreichend breite Akzeptanz voraus, die die Geld-
Architektur mit einer Kompromissbildung zwischen Knappheit und Verfiigbarkeit,
zwischen unnahbarer Autoritit und auf viele Schultern verteilter Verantwortlichkeit
herzustellen versucht und an das nach eben diesen Prinzipien organisierte Wirtschafts-
leben anknipft, in dem dieses Geld Verwendung finden soll. Der offentliche Sektor
spielt dabei eine wichtige Rolle nicht nur fiir ein funktionierendes Geldwesen selbst
sondern auch fir die Interaktion zwischen wirtschaftlichen Werten und anderen Wer-
tesystemen.

Anmerkung

1 Diese Darstellung gibt ausschlieflich die Privatmeinung des Autors wieder
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