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Es werde Geld! 

[Dionysios von Syrakus (432–367 v. Chr.)] lieh sich Geld von den Bürgern mit dem Versprechen, es zurückzuzahlen. Als sie die Rückzahlung forderten, befahl er ihnen, ihm all das Geld zu bringen, das sie besaßen, und drohte ihnen mit dem Tod, falls sie dem nicht nachkämen. Nachdem das Geld gebracht worden war, gab er es erneut aus, nachdem er es neu hatte prägen lassen, sodass jede Drachme nun den Betrag von zwei Drachmen hatte, und zahlte damit sowohl die ursprüngliche Schuld als auch das gerade eingesammelte Geld zurück. – Aristoteles.[1]  

„Fiat!“ ist Latein und steht für „Es werde!“ In der Kombination mit Fiat-Geld ist es wahrscheinlich der meist missverstandene Satz der Geldtheorie. Denn die meisten denken nun, Fiat-Geld stehe für jede Geldform, die durch irgendwen zu Geld erklärt wurde, ohne einen „inneren Wert“ zu haben. Aber das ist falsch.

Ein Gut, das durch eine Obrigkeit zu Geld erklärt wird und nur von ihr geschaffen werden kann, ist Fürstengeld.[2] Dies ist eine Form von Geld, die den Fürsten reich machen kann, und seine Untertanen arm. Fürstengeld ist ein undemokratisches Herrschaftsinstrument aus der Zeit des Feudalismus, mit dessen Hilfe der Fürst seinen Luxus finanziert und Kriege führt. Fürstengeld ist ein Mittel, mit dem Leibeigentum gleichzeitig durchgesetzt und unsichtbar gemacht werden kann.

Zum Glück ist unser heutiges Geld kein Fürstengeld. Das Es-Werde unseres heutigen Fiat-Geldes geht nicht von einer übergeordneten Instanz aus, sondern von uns allen. Jeder von uns erschafft das heutige Fiatgeld in dem Augenblick, in dem er wirtschaftlich tätig wird. Jeder von uns setzt bei Bedarf die große Prägemaschine in Gang, bei der viele gesellschaftlich ausgehandelte Institutionen zusammenarbeiten, um zu prüfen, ob das neue Geld auch wirklich individuell werthaltig ist und ob wir nicht kollektiv übertreiben und durch zu viel Optimismus oder durch zu viel Pessimismus das Gesamtsystem in der einen oder in der anderen Richtung in den Abgrund treiben. Unser Fiatgeld ist eine demokratische und dezentrale Form des Geldes, das alle – auch die gerade Regierenden – diszipliniert. Denn auch staatliche Ausgaben müssen den gleichen Prozess der kontrollierten Geldschöpfung durchlaufen, wie wenn einer von uns ein Haus kauft.

Unsere demokratisch gewählten Vertreter sind Fürsten auf Zeit, und damit sie sich nicht heimlich bereichern können, werden sie durch die Kontrollinstanzen des Geldsystems dazu gezwungen offenzulegen, was sie mit unserer Arbeitszeit und unseren Ersparnissen zu tun gedenken, wenn wir ihnen welche abgeben müssen. Sie sollen uns nicht einfach enteignen können, indem sie neue Zahlen auf die Geldstücke prägen. Das zu verhindern ist wirkungsvoller als alle vier Jahre eine Wahl.

Aber es gibt Feinde dieser Kontrollmöglichkeit. Es gibt Geschichtenerzähler, die uns davon überzeugen wollen, dass das Fürstengeld eigentlich doch das viel bessere Geld sei. Es gibt Geschichtenerzähler, die uns weismachen wollen, dass die heutigen Fürsten auf Zeit, die sie „den Staat“ nennen, mit dem Fürstengeld nur Gutes tun würden, wenn sie es doch nur wieder hätten. Dass sie sich diesmal nicht selbst bereichern würden; dass sie diesmal keine Günstlingswirtschaft finanzieren würden und keinen Hofstaat, der sie an der Macht halten soll; dass sie diesmal keine Eroberungskriege führen würden und dass sie diesmal keine aufgeblähte Bürokratie finanzieren würden, die ihre Machtposition festigt und den Bürgern das Leben schwer macht.

Unser Fiatgeld hat Abwehrmechanismen gegen solche Vorstöße eingebaut, aber viele glauben, dass diese Abwehr auf Dauer nicht stark genug ist. Sie glauben, dass die eingebaute demokratische Kontrolle des Fiatgeldes irgendwann zusammenbrechen wird und dass man deshalb eine physikalisch nicht zu umgehende Form der Abwehr gegen die Fürsten braucht, seien sie nun von Geburt an bestimmt oder auf Zeit gewählt. Eine solche Form physikalischer Abwehr besteht darin, dass man ausschließlich das als Geld verwenden darf, was knapp ist und nur unter großem Aufwand hergestellt werden kann. Klassisch ist das Gold, die moderne Form davon ist der Bitcoin.

Damit haben wir die drei Protagonisten des Kampfes um das Geld kennengelernt: Fürstengeld, Fiatgeld, Knappheitsgeld. Sie alle sind Geld, und Geld ist Ausdruck der Struktur unseres Zusammenlebens. Geld bestimmt nicht nur, wie reich oder arm wir sind, sondern auch in welchem Geflecht der Schuldbeziehungen wir leben. Wer das Geld kontrolliert, kontrolliert unser Leben, ob wir das wahrhaben wollen oder nicht.

Deshalb ist der Kampf ums Geld einer, der unsere Zukunft bestimmt. Er bestimmt, ob wir in Reichtum oder Armut leben, in Unterdrückung oder frei. Dieses Buch soll dazu dienen, diesen Kampf zu verstehen und zu wissen, wer die Schurken und wer die Helden sind.

Christian Rieck
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Wie entsteht Geld? 

Nun aber entsteht zum Glück allmählich überall aus dem Naturaltausch heraus von selbst ein Mittel zur Erleichterung des Tausches, indem einige besonders beliebte Waren „marktgängiger“ als die übrigen werden und allmählich zum „Gelde“ werden. (…) „Geld ist für jeden Stamm diejenige Tauschware, die er nicht selbst hervorbringt, wohl aber von Stammfremden regelmäßig eintauscht. Daher die von unseren Reisenden so häufig beobachtete Erscheinung, daß in jedem Stamm, ja oft von Dorf zu Dorf, ein anderes Geld üblich ist (…)“ –  Robert Milbrandt 1924: Geschichte der Volkswirtschaft.[3]

In der Diskussion um Geld gibt es oft eine erstaunlich unterkomplexe Vorstellung, die im informellen Jargon der Geldtheoretiker das Weihnachtsmann-Geld genannt wird (Santa Claus):[4] Der Weihnachtsmann wirft das Geld von seinem Schlitten aus über der Menschheit ab, wo es auf ein konstantes Güterangebot stößt. Leider wird diese Vorstellung unserem heutigen Geld in keiner Weise gerecht und führt sogar mitunter zu katastrophalen Politikempfehlungen.

Aber diese Vorstellung von Geld hat einen Grund. Denn manchmal wird tatsächlich ein Geld verwendet, das zufällig herumliegt, so als sei es vom Weihnachtsmann abgeworfen worden. Das können schillernde Muscheln sein oder kleine Klümpchen eines glänzenden Metalls. Es können aber auch Güter sein, die einen Nutzen haben, wie Getreide, die nicht nur herumliegen, sondern von Menschen geschaffen worden sind. Lassen Sie uns die Reise unserer drei Helden und Schurken an dieser Stelle beginnen, und zwar nicht mit dem Fürsten, sondern mit den Knappen – auch wenn es beim Fürsten spannender wird.

Mit Geld kann man abgelten

Geldloser Markttausch stellte keine evolutionäre Stufe (…) vor dem Beginn eines geldvermittelten Markttausches dar. – George Dalton 1982: Barter.[5]

Stellen Sie sich eine Horde von Jägern und Sammlern vor, irgendwann in der frühen Menschheitsgeschichte. Es sind etwa hundert Personen, also so wenige, dass sich alle noch persönlich kennen. Noch vor wenigen Jahren begannen Vorlesungen über Wirtschaftstheorie mit der fiktiven Geschichte aus dieser Zeit, die dann damit weiterging, dass unseren frühen Menschen rege untereinander Güter tauschten und im Zuge dieses Handels Geld als Nebenprodukt entstanden ist.

Geschichtlich ist das sicherlich falsch. Vielmehr war es wahrscheinlich so, dass sich diese Menschen gegenseitig Gefallen getan haben und dadurch ein Geflecht von Schuldbeziehungen entstanden ist. Man hat sich einfach gemerkt, wer wem noch etwas schuldet, und dann dafür gesorgt, dass diese Schuld im Laufe der Zeit immer wieder abgetragen wird. Das ist wie ein virtuelles Kontobuch, das die Gemeinschaft in ihren Köpfen geführt hat. Da jeder jeden kennt, gibt es auch eine Art gemeinsamen Rechtsrahmen, durch den reines Trittbrettfahren verhindert wird. Wenn einer nur nimmt und nie zurückgibt, bekommt er Ärger mit den anderen, und das wäre teurer für ihn, als einfach seine Schuld abzutragen.

Was aber, wenn das Dorf größer wird und sich nicht mehr alle persönlich kennen? Wenn es einfach zu viele Beziehungen aus erbrachten Vorleistungen werden, die man nicht mehr alle im Kopf behalten kann? Dann sollte man beginnen, die entgegengenommenen Leistungen auf einem Bierdeckel anschreiben zu lassen. Natürlich gab es noch keine Bierdeckel, sodass ein geeignetes Trägermaterial gefunden werden musste. Stellen wir dieses Problem aber kurz zurück und sehen uns die Wirkung derartiger Bierdeckel genauer an. Danach überlegen wir uns, welche Formen solcher Bierdeckel damals möglich waren.

Wenn jemand eine Vorleistung erbracht hat, bekommt er einen unterschriebenen Bierdeckel. Der Empfänger der Vorleistung bestätigt damit, dass er in der Schuld des anderen steht, oder – anders formuliert – Schulden bei ihm hat. Er gibt nicht direkt etwas Reales[1] zurück, sondern der Erbringer akzeptiert, dass er zunächst mit einem Bierdeckel abgegolten wird. Das akzeptiert er nicht deshalb, weil er Bierdeckel so schön findet, sondern weil der Bierdeckel einen rechtlichen Anspruch gegen die andere Person darstellt. Er misst dem Bierdeckel einen realen Wert bei, weil er weiß, dass sein Gegenüber hierdurch anerkennt, in der Zukunft eine Leistung zu erbringen, und dass es einen rechtlichen Rahmen gibt, durch den dieser Anspruch auch durchgesetzt werden kann. In unserem Beispiel ist dies die Dorfgemeinschaft, die eine frühe Form des Rechtssystems darstellt. Deshalb lässt er sich durch einen Bierdeckel abgelten.

Dieses Abgelten ist der Ursprung des Wortes Geld. Denn jetzt, wo die Schuldbeziehung einmal auf dem Bierdeckel verbrieft ist – kann man sie auch weitergeben. Wenn der Besitzer des Bierdeckels jemanden braucht, der ihm beim Hüttenbau hilft, kann er ihm den Bierdeckel weitergeben und damit den anderen abgelten. Kurz gesagt, ist dies die Schuldtheorie des Geldes. Sie besagt, dass Geld nicht aus Tauschbeziehungen, sondern aus Schuldbeziehungen hervorgegangen ist.

Prinzipiell bleibt es bei genau dem gleichen Prinzip, mit dem wir begonnen haben: Der Empfänger des Bierdeckels hat eine Leistung gegenüber einer anderen Person der Gemeinschaft erbracht und damit den Anspruch erworben, seinerseits Leistungen aus der Gemeinschaft zu erhalten. Was bei kleinen Gruppen in Familiengröße in den Köpfen behalten werden kann, ist jetzt allerdings in einem Buchhaltungssystem vermerkt. Dieses besteht nicht aus einem großen zentralen Kontobuch, sondern aus vielen dezentralen Bierdeckeln, die sich inzwischen zu Geld entwickelt haben, mit dem man Ansprüche abgelten kann, indem man sie weitergibt.

Halten wir kurz inne und machen uns zwei Dinge klar:

	Geld verkörpert eine Schuldbeziehung; es dient dazu, etwas abzugelten, ohne direkt eine Gegenleistung zu erbringen. Diese Schuldbeziehungen können rein virtuell verbucht werden. 

	Formalisiertes Geld wird nötig, wenn die Schuldbeziehung zwischen anonymen Personen entsteht. 



Eine Schuldbeziehung erfordert aber immer einen gemeinsamen Rechtsrahmen. In dem kleinen Dorf vom Anfang dieses Kapitels war das die Dorfgemeinschaft. Was, wenn eine Schuldbeziehung mit einem Fremden entstehen soll, der nicht dieser Rechtsordnung unterliegt? Er kann mit dem Bierdeckel nichts anfangen, der innerhalb des Dorfes inzwischen als Geld gilt.

Er braucht etwas, was er unabhängig vom Rechtssystem verwenden kann, was im Nebendorf möglichst auch gilt und was er notfalls selbst verkonsumieren kann. Damit kommen wir zu der Frage nach der Beschaffenheit des Bierdeckels, der eine Schuldbeziehung verbrieft. Je stabiler das Rechtssystem, desto virtueller kann der Bierdeckel sein; und umgekehrt, je instabiler die Rahmenbedingungen, desto realer sollte der Schuldschein sein. Im Extremfall, wenn man sich auf nichts verlassen kann, sollte der Schuldschein etwas sein, was auch dann verwendet werden kann, wenn die Gegenseite sich aus dem Staub macht, die Gegenleistung nicht erbringen will und man auch niemanden mehr findet, der die Schuld anerkennt und bereit ist, sie real abzugelten.

Mit anderen Worten: In diesen Fällen brauchen wir ein Gut ist, das einen eigenen Nutzen hat. Denn dann erfolgt die Abgeltung Zug um Zug, und der Schuldcharakter der Beziehung tritt in den Hintergrund.[6]

Springen wir an dieser Stelle noch einmal in die klassische Volkswirtschafts-Vorlesung, in der von einer Zeit des reinen Tauschs die Rede ist. Aus Sicht der Schuldgeldtheorie klingt das wie ein geschichtlicher Fauxpas. Aber was genau sind eigentlich die eingangs erwähnten Gefallen, die als Vorleistung erbracht wurden und aus denen eine Schuldbeziehung entstand? Es sind Tauschvorgänge: Der eine gibt etwas, in der Erwartung, später etwas dafür zu erhalten. Eine Schuldbeziehung ist letztlich nichts anderes als eine Tauschbeziehung, die nicht Zug um Zug erfüllt wird.

Die Schuldgeldtheorie und die Tauschgeldtheorie sind keineswegs so unterschiedlich, wie sie oft dargestellt werden. Die ökonomische Theorie ist keine Geschichtswissenschaft, sondern eine Theorie der Abstraktion. Wenn in der Wirtschaftstheorie von Tausch gesprochen wird, bedeutet das nicht zwingend, dass zwei Parteien mit zwei materiellen Gütern in der Hand voreinander stehen und diese eins zu eins tauschen. Der Begriff umfasst auch Fälle, in denen Dienstleistungen ausgetauscht werden – etwa, wenn der eine beim Kühemelken hilft und der andere beim Apfelpflücken. Es kann auch ein Zeitraum zwischen Leistung und Gegenleistung liegen, sodass eigentlich eine Schuldbeziehung besteht, die im Modell jedoch auf ihr Resultat verkürzt wird.

Ökonomische Modelle vereinfachen so weit wie möglich und betrachten manchmal nur zwei Zeitpunkte: einen Anfang und ein Ende. Alles dazwischen wird ausgeblendet. Das nennt sich komparativ-statische Analyse – eine Analyse, die den zeitlichen Pfad zwischen den betrachteten Punkten weglässt und lediglich Anfangs- und Endzustand miteinander vergleicht.

Folgen wir also der Gedankenwelt der Ökonomen und führen die folgenden Überlegungen in Form eines Gedankenexperiments durch. Behalten wir dabei vor allem im Hinterkopf, dass der Tauschvorgang in diesem Modell durchaus Schuldbeziehungen umfassen kann – diese durch die komparativ-statische Betrachtung jedoch bereits auf ihr Endresultat reduziert sind.

Universalgut: Sachgeld und Protogeld  

Gehen wir gedanklich von einer reinen Tauschwirtschaft im zuvor beschriebenen Sinn aus. Je mehr Personen und Güterarten auf dem Gesamtmarkt vorhanden sind, desto schwieriger wird es, einen Tauschpartner zu finden, der exakt das spiegelbildliche Tauschbedürfnis hat wie man selbst. Ein Universaltauschgut vereinfacht die Situation erheblich, weil es eine Überbrückung qualitativer, quantitativer und zeitlicher Unterschiede in den Tauschgegenständen ermöglicht.

Das klingt abstrakt, ist aber genau das, wovon wir zuvor gesprochen haben. Jemand geht in Vorleistung und gibt dem anderen einen geschossenen Hasen, obwohl der andere zunächst nur beim Wäscheaufhängen hilft. Da unser gedankliches System nur zwei Zeitpunkte hat, nützt ein Schuldschein nichts, sondern es muss ein anderes Gut hergegeben werden, das selbst einen Nutzen hat. Es ist der gleiche Zustand, den wir auch aus einer Welt ohne gemeinsames Rechtssystem kennen.

Deshalb würde sich höchstwahrscheinlich in einer Gesellschaft des reinen Tauschhandels bei zunehmender Arbeitsteilung und größer werdender Zahl anonymer Tauschgeschäfte ein Gut herausbilden, das als universelles Tauschgut eingesetzt wird. Man kann dann in jedem einzelnen Fall den Tausch zwischen zwei Güterarten nicht nur als direkten Tausch abbilden, sondern auch als Tausch über den Umweg über das Universalgut. Wenn dieses teilbar ist, kann damit auch ein Mengen- oder Bewertungsunterschied überwunden werden.

Das Universaltauschgut kann ein nützliches Gut sein wie Vieh, Getreide, Zigaretten oder Dosen eingelegten Fisches (Durden 2017) – all diese Geldformen sind dokumentiert. Man spricht in diesem Fall von Naturalgeld oder Sachgeld.

Das durch Konvention verwendete Geld kann aber auch abstrakter werden und aus Speerspitzen, verarbeiteten Muschelschalen, Steinen, Bronzeschmuck usw. bestehen, die über einen schönen Anblick hinaus kaum oder keinen eigenen Primärnutzen haben. Ein solches Universalgut wird als Protogeld bezeichnet, wobei der Übergang zum reinen Naturalgeld fließend ist.[7] Dies zeigt das Beispiel der Speerspitzen, die vom Gebrauchsgut bis zum Schmuckstück reichen und dann nur noch einen symbolischen Gebrauchswert haben. Manchmal findet sich der Begriff vormünzliche Zahlungsmittel, was aber eine Europa-zentrierte Sichtweise ist, weil diese Bezeichnung implizit Münzen als die Hochform der traditionellen Zahlungsmittel ansieht. Wir werden noch sehen, dass dies nicht der Fall ist.

Protogeld ist eine weitgehend informelle Form des Geldes und kann von jedermann hergestellt werden; es gibt also kein Monopol auf die Geldproduktion. Man sieht beim Protogeld aber bereits die Eigenschaft, die der Bierdeckel aus dem vorausgegangenen Abschnitt hatte: Es ist ein Symbol für eine Schuldbeziehung. Es ist nur dann einsetzbar, wenn es einen gemeinsamen Rechts- oder wenigstens Konventionsrahmen gibt.

Wie immer es gestaltet ist: Die Menge dieses Universalgutes, die für einen Tausch erforderlich ist, kann als Preis für die jeweiligen anderen Güter angesehen werden. Das Universalgut ist hierin eine Verrechnungseinheit.

Arbitragefreiheit: Es gibt kein finanzielles Perpetuum-Mobile

Es ist offensichtlich, dass eine solche Verrechnungseinheit den Handel deutlich vereinfacht. Aber es gibt noch einen weiteren Grund, der erstaunlich selten beachtet wird: Wenn auf einem Markt eine große Anzahl verschiedener Güter vorhanden ist, entstehen ebenso viele Tauschverhältnisse. Wenn sich diese Tauschverhältnisse jeweils lokal und unabhängig voneinander herausbilden, kann es vorkommen, dass sie sich gegenseitig widersprechen – und dass es möglich wird, durch geschicktes Tauschen einen risikofreien Gewinn zu erzielen. Diesen Fall nennt man Arbitrage.

Zur Illustration mag folgendes Beispiel der drei Güter A, B und C und deren Tauschverhältnisse dienen:

	Zu tauschende 
Güter	Tauschverhältnis
	A/B	1/4
	A/C	1/6
	B/C	1/2 


Nicht arbitragefreie Tauschverhältnisse

Wenn diese Tauschverhältnisse gleichzeitig gelten würden, könnte man mit 3 Stücken B starten, diese in 6 Stücke C eintauschen, diese wiederum in 1 A tauschen und dieses A in 4 Stücke B tauschen. Man hätte sich dann von unter her durch die Tabelle der Tauschverhältnisse hindurchgearbeitet und aus 3 Stücken B durch den Zirkeltausch 4 Stücke B gemacht. Dies ist Arbitrage. Es kann auch kompliziertere Tauschpfade mit mehr als drei Gütern geben, die Arbitragemöglichkeiten bieten.

Ein System aus Tauschverhältnissen ist nur dann ökonomisch sinnvoll, wenn es arbitragefrei ist, also solche Möglichkeiten nicht zulässt.

Wie können wir verhindern, dass dieser Fall eintritt? Auf den ersten Blick erscheint es schwierig, ein System so zu gestalten, dass es arbitragefrei ist. Tatsächlich ist dies aber sehr einfach möglich, indem man alle Tauschverhältnisse nicht als direkten Tausch darstellt, sondern stattdessen in Bezug auf eine Referenzgröße. Diese kann einfach irgendeines der Güter sein. Wenn alle Tauschverhältnisse über dieses Gut bewertet werden, ergeben sich alle arbitragefreien Tauschverhältnisse einfach aus dem Verhältnis der Tauschverhältnisse zu diesem Standardgut.

Wird in dem obigen Zahlenbeispiel das Gut A zum Referenzgut erklärt, kann man aus den beiden Tauschverhältnissen von A zu B und von A zu C schließen, wie das Verhältnis von B zu C sein muss, um arbitragefrei zu sein, nämlich einfach der Quotient aus den beiden Verhältnisse zu A.
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Man kann jetzt alle Tauschverhältnisse zu A als Preise der Güter interpretieren, durch die man alle anderen Tauschverhältnisse sofort arbitragefrei ableiten kann, indem man einfach deren Preise (ausgedrückt in dem Gut A) durch einander teilt.

Es ist hierfür nicht notwendig, dass tatsächlich über den Umweg des Gutes A getauscht wird, sondern es genügt, A als Verrechnungseinheit zu verwenden, die lediglich zur Orientierung gilt, nicht aber zum Tausch.

In der Praxis wäre eine solche Trennung der Funktionen Tauschmittel und Rechenmaßstab bei tatsächlich verwendeten Tauschgütern zwar unüblich, aber sie ist theoretisch durchaus möglich. Da es im weiteren Verlauf um neuartige Tauschmittel gehen wird (zum Beispiel vom Typ Bitcoin oder auch um verbriefte Schuldbeziehungen vom Typ Bierdeckel), wird diese Unterscheidung noch eine Rolle spielen.

Das eine Gut, das als Referenzgut für alle Tauschverhältnisse dient, wird numéraire genannt, also etwas frei aus dem Französischen übersetzt Zählgut. Der Begriff ist aus der Diskussion um das Gleichgewichtsmodell des französischen Ökonomen Léon Walras entstanden, der uns noch genauer begegnen wird.

Preis und Wert

Ganz unabhängig davon also, ob das Geld und jenes wertvolle Objekt irgendeine qualitative Gleichheit haben, (…) kann die bestimmte Geldsumme den Wert des Gegenstandes bestimmen oder messen. – Georg Simmel 1907: Philosophie des Geldes.

Da wir gerade bei Preisen sind, müssen wir eine wichtige Unterscheidung klären: den Unterschied zwischen Preis, Marktpreis und Wert.

Den Preis haben wir bereits kennengelernt als das Austauschverhältnis zwischen zwei Gütern, wovon eines das Standardgut ist, das wir hier als Referenzgut verwenden. Ein Preis ist somit das Resultat genau eines solchen Tauschs.

Oft meinen wir jedoch etwas anderes, wenn wir vom Preis sprechen, nämlich denjenigen Preis, den wir üblicherweise für ein Gut zu zahlen haben. Strenggenommen ist dies der Marktpreis.

Auf einer philosophischen Ebene ist dies etwas ganz anderes als der Wert eines Gutes. Der Wert ist eine objektive Größe, die einem Gut innewohnt. Konzeptionell kann es den Wert geben, aber es ist schwierig bis unmöglich, ihn tatsächlich zu messen.

Die Denker der ökonomischen Theorie haben deshalb von Beginn an nach Hilfsgrößen gesucht. Die klassischen Ökonomen wie Adam Smith und später Karl Marx kamen zum Schluss, dass man den Wert eines Gutes dadurch messen kann, wieviel Arbeit in seine Produktion hineingeflossen ist. Dies ist die objektive Wertlehre, auf die wir noch bei einigen Formen der Geldproduktion stoßen werden.

Später kam die Idee auf, dass man einfach die Preise als Messgröße für den Wert nehmen könnte; daher kommt die bis heute vielfach anzutreffende Verwirrung bezüglich der beiden Begriffe Preis und Wert. Eigentlich sind es zwei völlig unterschiedliche philosophische Konzepte, aber weil der eine angeblich den anderen messen kann, setzen wir sie gedanklich etwas nachlässig oftmals einfach gleich.

Der eigentliche Durchbruch kam mit der neoklassischen Theorie, die zwei Dinge miteinander verbunden hat: Zum einen den Nutzen, den ein Produkt stiftet, und zum anderen die Produktionsmöglichkeiten. Die Verbindung dieser beiden Einflussfaktoren führt zum Marktpreis. Dieser ist insofern „objektiv“, als er für alle gültig ist. Er ist aber insofern subjektiv, als er sich daraus ableitet, wie sehr die einzelnen Personen das Gut mögen, also aus ihrem individuellen Nutzen; dieser ist rein subjektiv. Obwohl dieser Nutzen für jede Person anders sein kann, verbindet der Marktpreis all diese Einschätzungen vieler Einzelpersonen zu einer allgemeingültigen Zahl. Dies ist die subjektive Wertlehre.

Einer der Vordenker dieser Sichtweise war der österreichische Ökonom Ludwig von Mises., einem der Begründer der Neoklassik. Mises 1924:89 erklärt den Zusammenhang so:

Der objektive Tauschwert, wie ihn die subjektive Wertlehre auffasst, hat mit dem alten Begriff eines den Dingen anhaftenden Tauschwertes, wie ihn die klassische Schule ausgebildet hat, nichts gemein als eine Namensähnlichkeit.[8]

Der Satz ist etwas schwer zu verstehen, weil er den Begriff objektiven Tauschwert verwendet. Was er mit diesem Begriff beschreibt, ist genau das, was wir heute Marktpreis nennen. Weil er für den Marktpreis aber das Wort Tausch-„Wert“ verwendet, besteht die Verwechslungsgefahr zu dem Wertbegriff der objektiven Wertlehre.

Deshalb werden die Begriffe Gebrauchs- und Tauschwert hier möglichst vermieden; denn der objektive Tauschwert ist der Marktpreis.

Eine Anmerkung noch, bevor wir wieder zum Thema der Geldentstehung zurückkommen: Es geht hier um Konsumgüter. Bei Investitionen kommen weitere Elemente hinzu, die die Sache verkomplizieren. Diese Überlegung ist für die weiteren Gedanken rund um die Entstehung des Geldes allerdings nicht weiter relevant, sondern spielt erst im Teil 2 dieser Reihe bei den Bewertungsmethoden zum Bitcoin eine Rolle [bit.ly/Gelduntergang].

Das Universalgut ist reine Konvention

Kommen wir wieder zurück in die Welt des Tauschs. Der Vorgang, eines der Güter als Universalgut einzusetzen, vereinfacht den Handel so erheblich, dass er sich manchmal tatsächlich spontan herausbildet. Im internationalen Devisenhandel etwa werden die allermeisten Geschäfte nicht direkt abgebildet, sondern über den Umweg des US-Dollars (der hier die Funktion eines „Geldes für den Geldhandel“ einnimmt und Vehicle-Currency genannt wird).

Unter besonderen Bedingungen, wie zum Beispiel zu Kriegszeiten oder in Gefängnissen, bilden sich oft universelle Tauschgüter heraus, wie Zigaretten, Toilettenpapier, Dosenfisch oder andere haltbare und kleinteilige Güter. Derartige Güter haben dann zwar für einige Individuen einen positiven Primärnutzen, aber andere halten das Gut ausschließlich aus dem Motiv heraus, es als Tauschmittel einzusetzen.

Eine wichtige Eigenschaft dieses Universalguts besteht darin, liquide zu sein, also möglichst ohne Wartezeit und ohne Beeinträchtigung der Tauschverhältnisse gegen andere Güter eingetauscht werden zu können. Liquidität hat die Eigenschaft, Liquidität anzuziehen. Wenn sich also eines der Güter als universelles Tauschmittel etabliert hat, dann verdrängt es zunehmend andere Güter, die potenziell ebenfalls zu Universalgütern hätten werden können. Wenn einige Marktteilnehmer Toilettenpapier als Tauschmittel bevorzugen, andere hingegen Zigaretten, können zwar beide eine Zeit lang parallel die Funktion von Tauschmitteln übernehmen; je mehr aber das Motiv des Tauschens gegenüber dem Primärnutzen überwiegt, desto unwichtiger wird die Eigenschaft als Konsumgut und umso wichtiger die Eigenschaft als Tauschgut.

Es spricht daher vieles dafür, dass eine Koordination auf ein Universalgut stattfindet, und sich die Konvention herausbildet, ausschließlich dieses zu verwenden. Während also zu Beginn viele Güter das Potential haben, zum Universalgut zu werden, wird sich nur eines als Konvention herausbilden und dann ein Zustand entstehen, in dem sich die Verwendung dieses Gutes selbst stabilisiert. Technisch betrachtet ist dies ein striktes Nash-Gleichgewicht in einem Koordinationsspiel.

In tatsächlich existierenden Systemen ist dies trotz des theoretisch sehr überzeugenden Arguments meist dennoch nicht der Fall, sondern es bedarf weiterer Maßnahmen, um ein Zahlungsmittel für einen größeren Bereich zu etablieren. Die kann zum Beispiel erfolgen, indem eine Form von Geld zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklärt wird. Es ist dabei fast egal, welches geeignete Gut ausgewählt wird, ähnlich wie es egal ist, ob man im Straßenverkehr auf der rechten oder linken Seite der Straße fährt. Die Erklärung zum Geld dient dann als reines Koordinationsmittel (coordination device). 

Wir diskutieren in Kürze die Eigenschaften eines Gutes, die es zum Universalgut prädestinieren. Aber nehmen wir hier zunächst an, es gäbe M geeignete Güter. Zu Beginn haben alle etwa die gleichen Chancen sich durchzusetzen, und unterschiedliche Individuen haben unterschiedliche Erwartungen oder Hoffnungen darüber, welches Gut dies sein wird. In diese Phase kann sich niemand sicher sein, ob er ein bestimmtes Gut wirklich als Tauschgut wird einsetzen können. Wenn jemand also einen der Kandidaten aus dem Tauschmotiv heraus hält, kann man in dieser Phase nur von einer vagen Vermutung sprechen.

Es wird anfangs einige Zufälligkeiten geben, aufgrund derer einer der Kandidaten eine weitere Verbreitung findet als andere. Ab da ist es kein reiner „Glaube“ mehr, sondern eine rationale Erwartung, mit diesem Gut leichter einen Tauschpartner zu finden als mit anderen Gütern. Es wird sich daher nach und nach durchsetzen, wobei es mit zunehmendem Vorsprung immer schneller weitere Liquidität auf sich zieht.

Es kann passieren, dass sich bestimmte Gebiete herausbilden, in denen unterschiedliche Universalgüter verwendet werden, insbesondere dann, wenn kein reger Austausch zwischen diesen Regionen stattfindet. Allerdings ist die Funktion als Tauschgut umso größer, je weiter die Verbreitung ist.

Gehen wir nun davon aus, dass sich auf dem gesamten relevanten Markt ein universelles Tauschgut herausgebildet hat. Es wird hier oft von Vertrauen gesprochen, das in dieses Gut gesetzt wird. Tatsächlich ist es jedoch mehr als Vertrauen. Denn es gibt erhebliche ökonomische Anreize für jeden einzelnen Marktteilnehmer, das Gut als Tauschgut einzusetzen, auf das sich der Markt koordiniert hat. Es liegt mehr vor als ein abstraktes Versprechen der anderen Marktteilnehmer, das Tauschgut zu akzeptieren. Denn jeder, der das implizite Versprechen einseitig aufkündigt, geht damit erhebliche ökonomische Nachteile ein.

So lange also die Rahmenbedingungen konstant bleiben, ist es sehr unwahrscheinlich, dass das Gleichgewicht spontan zusammenbricht. Auch wenn hier noch kein offizieller Rechtsakt vorliegt, kann man den Vorgang dann als Monetisierung des betreffenden Gutes ansehen. Dieser Begriff darf nicht verwechselt werden mit der Monetarisierung, was den Verkauf eines Gutes gegen Geld bezeichnet.

Anders ist es natürlich, wenn sich die Rahmenbedingungen ändern. Stellen wir uns eine Situation vor, in der sich ein Gleichgewicht auf Zigaretten gegenüber Schokoriegeln durchgesetzt hat, nun aber der Besitz von Zigaretten unter Strafe gestellt wird. Oder es kommt das Gerücht auf, ein solches Verbot stehe bevor. In diesen Fällen entsteht wieder eine Situation wie zu Beginn, als nicht klar war, welches Tauschgut die höchste Liquidität auf sich ziehen würde. Es kann dann sein, dass ein bestehendes Gleichgewicht zerstört wird und sich die Schokoriegel trotz der zeitweise großen Akzeptanz von Zigaretten auf Dauer doch noch durchsetzen.

Dies ist dann der Vorgang einer Demonetisierung des einen und einer Monetisierung des anderen Gutes.

Die hier beschriebenen Güter sind welche, die einen eigenen Nutzen haben, wie jedes andere Gut auch. Sie können also verkonsumiert werden. Wenn sich eines davon als Universalgut durchsetzt, können wir es grundsätzlich als Geld ansehen. Wie bereits erwähnt, sprechen wir in diesem Fall von Warengeld, oder wenn es sich etwas weiter von der ursprünglichen Nützlichkeit entfernt, von Sachgeld.

Welche Eigenschaften braucht ein universelles Tauschgut?

(…) nachdem Zigaretten verboten worden waren, brauchten die Häftlinge eine Ersatzwährung – und der „Mack“ [CR: entspricht eingelegten Ölsardinen] wurde als beste Wahl angesehen, weil er in der Gefängniskantine ungefähr 1 US-Dollar kostete und ihn so gut wie niemand essen wollte. – Wie ein Häftling (…) anmerkt, war der „Mack“ außerdem „von Natur aus inflationär“, da die Menge auf 14 Macks pro Woche und Häftling begrenzt war… - Tyler Durden 2017: How a Fish Became Prison Currency.

Wir haben weiter oben von unterschiedlichen Kandidaten für das Tauschgut gesprochen. Hier soll es darum gehen, welche Eigenschaften ein Gut prädestinieren, zum universellen Tauschgut zu werden.

Wie müssen geeignete Tauschgüter beschaffen sein?

Wir haben oben von Bierdeckeln gesprochen, die Schuldbeziehungen dokumentieren und als Geld eingesetzt werden können. Wir haben dabei die Frage zunächst ausgeklammert, aus welchem Material sie wirklich sein sollten. Aber natürlich ist diese Frage wichtig. Wenn wir genauer hinsehen, zeigt sich sogar, dass nur recht wenige Materialien geeignet sind.

Überleggen wir uns also die Eigenschaften, die generell für potentiell geeignete Tauschgüter gelten sollen. Einige gelten nur für materielle Tauschgüter und werden von virtuellen Tauschgütern automatisch erfüllt. Virtuelle Tauschgüter sind heutzutage meist digitale Einträge in Datenbanken aber auch schriftliche Einträge auf Papier. Dies ist keineswegs eine neue Entwicklung, sondern es gab geschichtlich sogar schon vor dem Münzwesen die Methode, ein erfolgtes Geschäft in eine Art Kontobuch einzutragen oder ein bilaterales Konto zu führen. Bleiben wir aber zunächst bei wünschenswerten Eigenschaften eines materiellen Universalguts, das als Geld dienen soll.

Verifzierbarkeit. Das Tauschgut muss leicht erkannt werden können, also verifizierbar sein. Andernfalls könnte man sich nie sicher sein, ein falsches Gut angeboten zu bekommen.

Haltbarkeit. Dies folgt daraus, dass eine seiner Funktionen darin besteht, zeitliche Differenzen zwischen Tauschaktivitäten zu überbrücken.

Nicht verrufbar. Dieser Punkt spielt durch die Diskussion um programmierbares Geld eine Rolle. Es genügt nicht, dass das Gut potentiell haltbar ist, es darf auch nicht durch Fernsteuerung in seinem Charakter geändert werden können. Diese Fernsteuerung kannte man früher unter dem Begriff verrufen (insbesondere von Münzen), also das Vorgehen, dass eine höhere Instanz Geld als wertlos deklarieren kann. Heute denkt man dabei eher an die Verknüpfung von Geld mit einem Sozialkreditsystem, das es einzelnen Personen unmöglich machen kann, das Geld in ihrem Sinne zu verwenden, weil sie ein von obriger Stelle unerwünschtes Verhalten gezeigt haben. Es folgt noch ein eigenes Kapitel über programmierbares Geld.

Es soll kein Verbrauchgut sein. Die relative Knappheit eines solchen Gutes würde nicht nur durch die Tauschfunktion bestimmt, sondern auch durch den möglicherweise schwankenden Verbrauch. Damit wäre seine Funktion als Wertmaßstab aber schlechter erfüllbar.

Es sollte einen im Vergleich zum Tausch„wert“ geringen Primärnutzen haben. Wie beim zuvor genannten Punkt würde die Nachfrage nach dem Gut andernfalls auch durch möglicherweise schwankende Präferenzen beeinflusst, was seine Eignung als Tausch- und Wertmaßstab negativ beeinträchtigt.

Portabilität. Das Gut muss sich leicht transportieren lassen.

Übertragbarkeit. Und es muss sich von einer Person auf eine andere übertragen lassen. Bei klassischen Münzsystemen erfolgt dies durch Besitz.

Fungibilität. Es soll eine gleichartige Beschaffenheit haben, damit die Stücke austauschbar sind und nicht stückweise für den Einzelfall geprüft werden müssen.

Es muss teilbar sein, um auf unterschiedliche Tauschgeschäfte angepasst werden zu können. Das ist bei materiellen Tauschgütern nicht trivial, weil man nicht beliebig kleine Teile herstellen kann.

Skalierbarkeit. Das Gut muss geeignet sein, möglichst unterschiedliche Typen von Wirtschaftsaktivitäten zu ermöglichen, vom kleinen Alltagsgeschäft bis zum Erwerb eines Unternehmens oder einer Immobilie. Es muss also Größenordnungen von Primärnutzen abbilden können. Wenn das Tauschmittel etwa für Alltagseinkäufe eine so große Menge erfordert, dass man nur mit einer Schubkarre oder gar einen Lastwagen Brötchen eintauschen könnte, dann wäre es für praktische Belange nicht geeignet. Das gleiche gilt, wenn die meisten Tauschgeschäfte nur im Bereich einzelner Moleküle stattfinden müssten.

Es muss in geeigneter Menge für die Gesamtwirtschaft zur Verfügung stehen. Ist dies nicht der Fall, würde eine Knappheit an Zahlungsmitteln bestehen, durch die gewünschte Tauschgeschäfte nicht abgewickelt werden könnten. Diese Knappheit ist allerdings bei materiellen Tauschgütern durch den zuvor genannten Punkt bedingt. Könnte man das Gut beliebig auch unterhalb der subatomaren Ebene teilen, könnte das Problem der Mengenknappheit des Tauschmittels nicht auftreten.

Die Menge darf nicht einfach veränderbar sein. Das Universalgut bekommt durch seine Eigenschaft als Tauschgut, einen „Wert“, der über seinen Primärnutzen hinausgeht. Daher besteht ein ökonomischer Anreiz, Ressourcen für die Erzeugung dieses Gutes zu verwenden, anstatt die Güter zu erzeugen, gegen die das Tauschgut eingetauscht werden soll. Dieser Punkt verlangt weitere Überlegungen, die wir bei der Stock-to-Flow-Ratio noch genauer aufnehmen.

Anonymität. Erst wenn Tauschgeschäfte anonym abgewickelt werden können, ergibt sich ein Maximum an Freiheit gegenüber anderen Akteuren. Andernfalls könnten Zwangsmaßnahmen an bestimmte Geschäfte geknüpft werden, die diese Geschäfte behindern oder unmöglich machen.

Man erkennt in dieser Auflistung, weshalb sich typische Güter mit hohem Tauschwert finden lassen: Muscheln (die menschheitsgeschichtlich eine große Rolle als Geld gespielt haben), Edelsteine oder Metalle. Welche Werkstoffe sich schließlich etablieren, hängt auch von den Produktionsmöglichkeiten der jeweiligen Zeit ab. Speerspitzen waren einmal die Höchstform menschlicher Handwerkskunst. Deshalb ist es keine allzu große Überraschung, dass sie zu einer Form des frühen Geldes wurden.

Man sieht auch, wie hilfreich eine Normierung eines solchen Gutes ist, zum Beispiel durch Prägung als Münze – man erahnt aber auch bereits das Missbrauchspotential solcher Einrichtungen. Der Fürst steht schon parat, um sich die Herrschaft auch über das Geld anzueignen. Aber noch betritt er nicht die Bühne.

Funktionen von Geld

Ein universelles Tauschgut übernimmt – gewissermaßen im Nebenbei – weitere Funktionen, die über die reine Tauschabwicklung hinausgehen. Folgende Funktionen des Geldes werden normalerweise genannt:

-          Tauschmittel

-          Messinstrument zur Preisbestimmung (Verrechnungseinheit)

-          Wertaufbewahrung.

Diese Funktionen des Geldes sind etwas anderes als die wünschenswerten Eigenschaften eines geeigneten Tauschguts. Wenn ein Gut die oben genannten Eigenschaften hat, folgt daraus noch nicht, dass es auch die Geldfunktionen übernimmt, sondern allenfalls, dass es sie übernehmen kann.

Die drei Geldfunktionen müssen nicht zusammenfallen, das heißt, es kann unterschiedliche Güter geben, die die drei Funktionen einzeln übernehmen. Tatsächlich ist es üblich, die drei Funktionen durch spezialisierte Güter übernehmen zu lassen. Geld hat dann lediglich im liquiden Bereich alle drei Eigenschaften, jede einzelne könnte aber durch ein darauf spezialisiertes Gut besser übernommen werden.

Nehmen wir die Wertaufbewahrungsfunktion. Jedes Geld muss diese Funktion zwar zumindest teilweise erfüllen, es muss aber kein besonders guter Langzeitspeicher sein. Diese Aufgabe wird in unserem derzeitigen Geldsystem besser durch Anleihen erfüllt. Oder nehmen wir die Funktion als Messinstrument. Für Vergleiche im Zeitablauf eignen sich Nominalbeträge nicht gut, sondern ein um die Geldbewertung bereinigter Preisindex wäre hier besser.

Das Geld ist somit ein Generalist, der alle Funktionen einigermaßen übernehmen kann, es wird aber ergänzt durch andere Instrumente.

Eigenschaften von Bitcoin

Man sieht an der Auflistung der Eigenschaften bereits, dass es eine neuartige Klasse immaterieller Güter gibt, die diese Eigenschaften aufweisen: Kryptowährungen vom Typ des Bitcoin. Das ist kein Zufall, sondern der Bitcoin ist absichtlich so konstruiert worden, dass er diese Eigenschaften aufweist. Dadurch wurde künstlich ein Gut geschaffen, das die Funktionen des Geldes besonders gut übernehmen kann.

Verifizierbarkeit. Die Blockchain ist so konstruiert, dass die Echtheit einer Transaktion besonders transparent überprüft werden kann. Dies entspricht dem Prägen von Münzen, durch die man sie nicht in jedem Einzelfall zum Beispiel durch Wiegen überprüfen muss.

Haltbarkeit. Die Blockchain ist so aufgebaut, dass sie potentiell lange betrieben werden kann und durch die verteilte Speicherung auch sehr robust gegenüber unvorhergesehenen Einflüssen ist.

Kein Verbrauch. Bitcoin ist ein digitales Gut und verbraucht sich durch die Nutzung nicht. Allerdings gibt es immer wieder Fälle, dass Bitcoin-Nutzer Zugriff auf ihre Bestände verlieren, wodurch die effektive Gesamtzahl im Zeitablauf zurückgehen wird (wenn der Schwund größer ist als die durch Mining hinzukommenden Bitcoin).

Kein Primärnutzen. Bitcoin hat als reine Verrechnungseinheit für fast alle Wirtschaftsteilnehmer einen minimalen bis keinen Primärnutzen. Es dürfte zu den Gütern gehören, die den geringsten Primärnutzen überhaupt realisieren. Bitcoin ist auch aus diesem Grund kein Sachgeld oder Warengeld.

Teilbarkeit. Da die Transaktionen nur digitale Einträge sind, können sie potentiell beliebig klein sein. Allerdings gibt es auch hier theoretische Grenzen, bis zu denen der maximal darstellbare Größenunterschied zwischen der größten und der kleinsten Transaktion sein kann. Er ist aber um Größenordnungen größer als bei allen physisch abbildbaren Mengen.

Höhe des Tauschwerts. Diese ist wegen der Teilbarkeit nicht relevant. Egal, ob Teta- oder Pico-Bitcoin für einen Tausch erforderlich sind, es kann zahlenmäßig leicht abgebildet werden, solange man sich innerhalb des theoretisch abbildbaren Zahlenbereichs befindet.

Absolute Menge. Auch für diese gilt, dass sie wegen der Teilbarkeit irrelevant ist, weil sich immer ein geeigneter Zahlenwert finden lässt, mit dem man die absolut vorhandene Anzahl multipliziert, sodass die Geschäfte der Realwirtschaft abgewickelt werden können.

Mengenbegrenzung. Diese ist beim Bitcoin in seiner Urform fixiert. Inwieweit dies auch praktisch so ist und ob es eine wünschenswerte Eigenschaft ist, wird noch gesondert diskutiert (bei den Tail-Emissions).

Eine offene Frage ist, ob die Ausstattung mit diesen Eigenschaften genügt, um Bitcoin zu einem Universalgut werden zu lassen, das von den Nutzern derart akzeptiert wird, dass es die genannten Geldfunktonen auch wirklich übernimmt, seien es nun alle oder auch nur einige davon.

Selbst wenn diese Eigenschaften vorhanden sind, existiert ein Umfeld, in dem bereits eine Koordination auf andere Güter stattgefunden hat. Der Vorteil einer neuen Werteinfrastruktur muss daher besonders hoch sein gegenüber der existierenden. Da dies in einem eingeschwungenen Zustand sehr schwierig zu erreichen ist, sieht man hier, dass eine Umkoordination auf ein anderes Tauschgut-System (ein anderes „Geldsystem“) am ehesten in instabilen Zeiten erfolgen wird.

Eine alternative Interpretation des Bitcoin

Es sei hier noch auf eine ganz andere Interpretation des Bitcoin hingewiesen. Bekanntlich handelt es sich beim Bitcoin um Einträge in einem speziellen Typ von Datenbank, nämlich einem auf besondere Weise geschützten, öffentlichen Kontobuch (im Englischen public ledger). Wir neigen heutzutage dazu, dieses Kontobuch als eine Dokumentation von Geldbeständen anzusehen (oder, falls man hier das Wort Geld nicht gebrauchen will, als Kontostand für Token, Coins oder dergleichen).

Tatsächlich kann man die Einträge aber auch als Dokumentation eingegangener Schuldbeziehungen ansehen. Versetzen wir uns hierzu gedanklich in einen Zustand, in dem bereits alle Bitcoin geschürft worden sind und in dem man gegen Bitcoin beliebige Waren kaufen kann, der Bitcoin also zum universellen Tauschgut geworden ist. Die einzige Möglichkeit, an einen Bitcoin (oder einen Teil davon) zu gelangen, beseht dann darin, einem der bisherigen Bitcoin-Eigentürmern eine Ware zu liefern, die dieser mit Bitcoin bezahlt.

Diese Transaktion kann man nun einerseits als eine Bezahlung ansehen, die analog zum Weitergeben einer Münze ist. Der Eintrag in der Datenbank kann aber auch so gedeutet werden, dass der Empfänger der Ware etwas Reales empfangen hat, ohne sofort eine reale Gegenleistung zu erbringen. Wir kennen diese Sicht bereits von der Theorie des Schuldgelds. Der Datenbankeintrag bedeutet dann, dass der Empfänger des Bitcoins eine Vorleistung erbracht hat, also gegenüber der Gemeinschaft Aller ein Guthaben aufweist; vom Guthaben des Empfängers hingegen wird diese Vorleistung abgebucht.

So gesehen stellt im eingeschwungenen Zustand jeder Bitcoin eine im öffentlichen Kontobuch dokumentierte Vorleistung dar, die noch nicht abgegolten wurde. Diese Einträge sind somit eine Dokumentation bestehender Schuldverhältnisse.

Dieser Sachverhalt wird lediglich in der Anfangsphase verschleiert, weil

-          anfangs Bitcoin noch in nennenswertem Umfang geschürft wurden

-          derzeit (noch?) im Wesentlichen über den Umgang von Fiatgeld in reale Güter getauscht wird.

Sobald (bzw. falls) diese Phase beendet ist, gilt die eben genannte Interpretation des Ledgers als eine Dokumentation bestehender Schuldverhältnisse. Tatsächlich ist die erste der beiden eben genannten Einschränkungen schon jetzt kaum gegeben, weil der Großteil aller möglichen Bitcoin bereits geschürft wurde.

Wir kommen auf den Sachverhalt der Schuldbeziehungen noch einmal zurück im Kapitel Geld als Schuldgeld.


3


Geld abstrakt betrachtet 

Ein Dollar, ein Pfund oder eine andere Geldeinheit ist kein feststehendes Ding mit einer bekannten Größe und einem bestimmten Gewicht und Wert. Ebenso wenig hatte staatliches Geld immer die herausragende Stellung inne, die es heute in den meisten Ländern genießt. – Mitchel-Innes 1914: The Credit Theory of Money.

Rechengeld und Zeichengeld: Symbolgut ohne eigenen Nutzen

Im Laufe der bisherigen Diskussion haben wir uns immer weiter vom Primärnutzen des Universalguts entfernt. Während Zigaretten, Schokoriegel und Toilettenpapier konsumiert werden können, haben Edelmetalle und Edelsteine kaum noch einen Nutzen, der über die genannten Geldfunktionen hinausgeht. Aber natürlich haben sie noch einen Primärnutzen, zum Beispiel als Schmuck oder in Produktionsprozessen.

Die Frage ist, wie weit man diesen Prozess fortsetzen kann. Kann es ein Gut geben, das keinerlei eigenen Primärnutzen besitzt und dennoch als Universalgut geeignet ist?

Gehen wir zunächst einem spezielleren Fall der Frage nach, nämlich ob es ein Gut als Verrechnungseinheit geben kann, das keinen Primärnutzen hat. Die Verrechnungseinheit umfasst nicht die Funktion als Tauschmittel oder als Wertaufbewahrungsmittel. Es geht also zunächst lediglich darum, ob die vielen Tauschverhältnisse zwischen allen realen Gütern in ein fiktives Tauschverhältnis zu einem Gut ohne eigenen Primärnutzen ausgedrückt werden können. Diese Tauschverhältnisse könnten dann als Preise angesehen werden.

Die Antwort darauf liefert ein klassischer Ökonom aus Frankreich von vor weit über hundert Jahren: Léon Walras. Er war einer der ersten Ökonomen, die verstanden haben, dass der „Wert“ eines Gutes nicht ausschließlich durch die Arbeit entsteht, die man zur Produktion hineinstecken muss, sondern dass er auch davon abhängt, wie gern die Menschen dieses Gut nutzen wollen.

Ganz im Nebenbei erfand er dabei eine Geldtheorie, die sich von der klassischen Sicht löst, dass Geld ein reales Gut sein muss. Er selbst hat das nicht als Geldtheorie bezeichnet und viele Ökonomen nach ihm haben es auch nicht erkannt. Dennoch prägte er die Sicht, dass Geld rein abstrakt ohne jegliche materielle Basis sein kann. Bei Walras ist das Geld eine immaterielle Schicht über der Welt der realen Güter. Die Preise bilden sich aus den Austauschverhältnissen zwischen den anderen Gütern, und sie sind reine Datenbankeinträge (die er natürlich noch nicht so genannt hat, sondern das mathematische Konzept des Vektors dafür verwendet hat).

Hieraus entsteht das Marktgleichgewichtsmodell von Walras 1874. Es ist der Grundtyp der Sichtweise der Neoklassik, die eine neue Sicht auf die ökonomische Welt geworfen und die Klassik abgelöst hat.

Walras geht von einer Volkswirtschaft aus, in der es

-          eine Anfangsausstattung

-          Produktionsmöglichkeiten

-          Präferenzen

der Individuen gibt. Die Individuen treten jetzt in einen organisiert ablaufenden Handel miteinander ein, der folgendermaßen abläuft:

	Es wird von einer (fiktiven) zentralen Stelle (dem Auktionator) ein Preis für jedes Gut ausgerufen. Dieser Preis ist modellexogen; er ist von außen vorgegeben und bezieht sich nicht auf eines der bereits vorhandenen Güter, sondern es wird hierfür eine Art virtuelles neues Gut kreiert, das aber keinerlei eigenen Nutzen stiftet. Es ist eine reine Verrechnungsgröße, die man sich als einen Eintrag in einer Datenbank vorstellen kann. Jedes Gut hat genau einen solchen Eintrag (mathematisch ist dies ein Preisvektor). Das Geld entsteht also nicht innerhalb der Wirtschaft, sondern wird von außen darüber gelegt. Wir kommen auf den Unterschied zwischen exogenem und endogenem Geld im Kapitel über das Fiatgeld noch genau zu sprechen. 

	Der fiktive Auktionator variiert die vorgeschlagenen Preise (also die Datenbankeinträge) nun so lange, bis bei jedem Gut Angebot und Nachfrage ausgeglichen sind. Dies geschieht, indem bei jedem Gut, das eine Überschussnachfrage hat, der Preis erhöht, und bei jedem Gut mit Überschussangebot der Preis gesenkt wird. 

	Anschließend tauschen alle Teilnehmer zu den vorgeschlagenen Preisen, weil bei diesen alle Nachfrage- und Produktionswünsche in Übereinstimmung gebracht worden sind. Man nennt dies ein Marktgleichgewicht. 



Walras zeigt mathematisch, dass ein solches Gleichgewicht unter bestimmten Bedingungen existiert, dass es erreicht werden kann und welche Eigenschaften es hat.[9] Der Ablauf ist ein stilisiertes Marktgeschehen, das zeigt, wie aus individuell nicht vergleichbaren Nutzeneinschätzungen Marktpreise entstehen können. Dies sind die objektiven Tauschwerte, wie Ludwig von Mises sie nennen würde. Man muss sich hier klarmachen, dass einerseits für die Entstehung dieser Tausch„werte“ alle technisch möglichen Produktionsmöglichkeiten einfließen und andererseits alle individuellen Nutzenvorstellungen. Je beliebter ein Gut ist und je aufwendiger es herzustellen ist, desto höher wird der Preis dafür sein.

Ein solches Modell wirkt auf den ersten Blick völlig weltfremd, aber es ist ein gigantischer Sprung gegenüber der Sichtweise seiner Vorgänger. Autoren wie Karl Marx (und übrigens auch Adam Smith) hatten noch die Vorstellung, dass der Wert eines Gutes ausschließlich durch die Produktion entsteht. Daraus folgen Absurditäten wie die Produktion eines unbrauchbar großen Nagels, der eine Tonne wiegt, weil eine Tonne Nägel produziert werden sollten.[10]

Walras und die anderen neoklassischen Denker haben erstmalig das subjektive Element eingeführt und gezeigt, dass der Wert immer auch ein subjektives Element enthält: den Nutzen, den es bei den Menschen stiftet. Ohne individuellen Nutzen gibt es keinen Wert.

Diese Sichtweise der subjektiven Wertlehre hat sich so weit verbreitet, dass es uns heutzutage geradezu absurd vorkommt, der Wert eines Gutes sei eine ihm innewohnenden Eigenschaft. Aber irgendwann einmal musste die Methode beschrieben werden, wie die vielen subjektiven Beurteilungen eines Gutes so miteinander verbunden werden, dass eine Maßzahl entsteht, die intersubjektiv vergleichbar ist. Wir nennen das heutzutage den Marktpreis. Dies ist auch der Grund dafür, dass dem Geld hierfür keine eigene Rolle beigemessen wird. Geld ist in dieser Gedankenwelt eine rein neutrale Schicht über der Ebene der realen Güter.

Ob diese Betrachtung sinnvoll ist oder nicht, hängt davon ab, was man untersuchen möchte. Wir kommen auf die Neutralität des Geldes noch zu sprechen. Aber nehmen wir die Walras-Welt zunächst als einen idealisierten Extrempunkt für die Frage nach der Natur des Geldes.

Es gibt in dieser vereinfachten Welt einige Besonderheiten:

	Der entstehende Preisvektor ist nicht eindeutig, sondern man kann ihn mit einem beliebigen (skalaren) Wert k multiplizieren, ohne dass sich irgendetwas ändert, bis auf das Preisniveau. Wenn also alle Preise einfach 10 % höher sind oder man von einer verwendeten Währung einfach drei Nullen wegstreicht, ändert das nichts am Resultat auf der Ebene der realen Güter. 

	Wenn es n reale Güter gibt, ergeben sich n-1 Tauschverhältnisse, die sich frei festlegen lassen (dieser Punkt wurde bei der Diskussion der Arbitragefreiheit angesprochen). Wird nun ein fiktives Tauschverhältnis mit dem Namen Preis eingeführt, gibt es ebensoviele reale Austauschverhältnisse wie Güter. Kein reales Gut bekommt dann eine herausragende Stellung als Universalgut, sondern an dessen Stelle tritt ein rein fiktiver Datenbankeintrag ohne Primärnutzen und ohne eindeutige materielle Basis. 

	Die Analyse ist komparativ-statisch, das heißt, sie betrachtet, wie ein Anfangszustand direkt in einen Endzustand umspringt. Die Anpassungsprozesse dazwischen werden nicht behandelt, obwohl diese in der echten Welt oftmals den wichtigsten Teil der Situation ausmachen. Es geht hier also zunächst ausschließlich um die theoretische Möglichkeit eines rein abstrakten Geldes; dessen Konsequenzen für reale wirtschaftliche Situationen sehen wir uns später an. 



Das Bemerkenswerte ist hier, dass in die Wirtschaft ein virtuelles unstoffliches Gut eingeführt wurde, das für niemanden einen eigenen Nutzen stiftet und das nur zur Vereinfachung des Handels dient. Es ist also genau das, wonach wir zu Beginn dieses Abschnitts gesucht haben.

Erstaunlicherweise wird diese wichtige Interpretation des Gleichgewichtsmodells in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur bisher nicht hervorgehoben. Selbst Knapp 1905, hat nicht die Verbindung zu dem abstrakten Preisvektor von Walras gesehen, obwohl er der erste war, der die Geldeigenschaften von jeglicher materieller Basis getrennt hat (wir kommen noch ausführlich auf seine Geldtheorie zu sprechen).

Es ist also möglich, die eine Geldfunktion (die Verrechnungseinheit) durch ein rein virtuelles Gut ohne jeglichen Primärnutzen übernehmen zu lassen. Insbesondere genügt hierfür ein rein abstrakter Preisvektor, der in der Realität als Datenbankeinträge in Form eines öffentlichen Ledgers mit eingetragenen Preisen erfolgen kann. Bei Wertpapieren würde man dies traditionell einen Kurszettel nennen.

Auch der Bitcoin arbeitet mit einem öffentlichen Ledger, dort sind allerdings keine Preise, sondern Bestände eingetragen.

Betrachten wir nun die weiteren Geldfunktionen.

Zeichengeld als Tauschmittel

Today all civilised money is, beyond the possibility of dispute, chartalist. – John Maynard Keynes 1930:11, A Treatise on Money.

Die Walras-Welt ist statisch, ohne Ablauf von Zeit. In der Realität gibt es aber natürlich einen dynamischen Ablauf, also mit Zeit.

Stellen wir uns hierfür eine typische Tauschaktivität vor, bei der eine Person 1 das Gut A gegen das Gut B einer anderen Person 2 tauschen will. Die beiden treffen sich und vereinbaren ein Tauschverhältnis, zu dem sie die beiden Güter austauschen. Um einen Anhaltspunkt zu haben und um Arbitragefreiheit zu gewährleisten, orientieren sie sich an dem bisherigen Eintrag in der Preisdatenbank zu den „Preisen“ der beiden Güter, ausgedrückt in dem fiktiven Verrechnungsgut, das rein virtuell ausschließlich als Eintrag in besagter Datenbank existiert.

Falls sie davon abweichen wollen, einigen sie sich auf neue Preise und ergänzen damit die vorhandene Preisdatenbank. Dies ist das Prinzip der fortlaufenden Preisnotierung, die bei Wertpapiermärkten auch in dieser Form angewandt wird. Wir könnten uns aber ebenso vorstellen, dass einfach immer die Preise aus der Datenbank übernommen werden und jeder dann die Mengen handelt, die er bei diesem vorgegebenen Preis handeln will (auf dem Gesamtmarkt sind diese Preise so berechnet, dass sie markträumend sind, es muss also aufgehen, nachdem alle Tauschaktivitäten abgewickelt worden sind).

Bisher ist die Datenbank eine reine Referenzdatenbank geblieben, deren Einträge selbst am Tausch nicht beteiligt ist. Die Besonderheit besteht hier lediglich darin, dass das Geld keine materielle Basis mehr benötigt, was lange Zeit in der Geschichte der Geldtheorie als Kuriosum behandelt wurde. Vermutlich liegt das daran, dass wir in unserer Kultur Geld oft automatisch mit Münzen in Verbindung gebracht haben und eine rein virtuelle Kontoführung der Schuldbeziehungen nicht als Geld erkannt haben, obwohl es diese bereits früh in der Menschheitsgeschichte gab.

Fiatgeld: Ein erster Blick

Nun ist es in der Realität so, dass die Lieferungen der Realgüter manchmal nicht exakt gleichzeitig erfolgen können. Es kann also passieren, dass das Gut A sofort geliefert wird, dass Gut B aber erst in zwei Tagen geliefert werden kann (man nennt diese Vorgänge auf einigen Märkten Settlement). Damit alles seine Richtigkeit hat, nimmt Person 2 die Ware A direkt entgegen und stellt im Gegenzug einen Schuldschein aus. Auf diesem steht, dass sie sich zur Lieferung einer bestimmten Menge von B verpflichtet, fällig in zwei Tagen.

Damit es nicht zu abstrakt bleibt, nehmen wir hier das konkrete Beispiel eines Trappers, der Leder beim Schuster gegen Schuhe eintauschen will. Der Trapper gibt dem Schuster eine größere Menge Leder, erhält dafür einen Schuldschein und kann in zwei Tagen die Schuhe abholen.

Nach einem Tag will der Trapper, der nun den Schuldschein besitzt, Werkzeuge erwerben. Der Schmied ist bereit, ihm diese Werkzeuge gegen ein Paar der bestellten Schuhe zu überlassen, aber der Trapper erhält die Schuhe ja erst einen Tag später. Er bietet deshalb an, einen Teil seines Schuldscheins über die Lieferung der Schuhe an den Schmied weiterzugeben.

Ignorieren wir hier zunächst das Problem, dass der Zeitversatz auch in den Preisen berücksichtigt werden muss; ignorieren wir auch, dass diese Lieferung potenziell mit Risiken verbunden ist und möglicherweise auch ausfallen könnte, weil der Schuster sein Versprechen nicht einhält. Wir gehen hier also zunächst von einer Welt unter Sicherheit aus, was im weiteren Verlauf natürlich aufgegeben werden muss.

Was bei dem Vorgang von eben passiert, ist etwas Erstaunliches. Es ist ein neues Gut entstanden, das gegen andere der bisher vorhandenen Güter eingetauscht werden kann: der Schuldschein. Dieser ist „aus dem Nichts“ heraus entstanden, hat aber einen realen Gegenwert, nämlich die Lieferung der Schuhe (des Gutes B) in zwei Tagen. Dieser Schuldschein ist ein abgeleitetes Gut, das seinen Nutzen nicht aus dem Papier bezieht, auf das die Lieferverpflichtung geschrieben ist, sondern aus der dort beschriebenen, rechtlich verbindlichen Lieferung selbst. Wir kennen diese Methode bereits von den virtuellen Bierdeckeln.

Bei der Bewertung des Tauschverhältnisses zwischen den Schuhen und den zu kaufenden Werkzeugen (den Gütern B und C) richten sich die Marktteilnehmer ohnehin an der Referenzgröße in der Preis-Datenbank aus, auch wenn sie die Tauschvorgänge selbst bisher immer direkt ausführen, also nicht über den Umweg eines Standardgutes. Daher könnte man den Vorgang vereinfachen, indem der Schuldschein nicht über die Lieferung des Gutes B (den Schuhen) ausgestellt wird, sondern über dessen Denominierung in den Beträgen der Referenzdatenbank (die bei Walras der Preisvektor war).

In diesem Augenblick ist wieder etwas Erstaunliches entstanden. Es gibt jetzt nämlich nicht nur ein neues Gut in Form des Schuldscheins, sondern dieses neue Gut hat einen Nennbetrag, ausgedrückt in den Referenzkursen. Waren die Referenzkurse bis zuvor lediglich rein abstrakte Einträge in einer Datenbank, sind sie nun zu einem handelbaren Gut geworden: den Schuldscheinen, die so weit normiert worden sind, dass sie sich als Universalgut eigenen. Auf diese Weise können sie zu einem Tauschmittel werden. Danach übernehmen sie die zweite der Geldfunktionen.

Damit das überhaupt möglich ist, müssen sie ihre rechtliche Bindung für einige Zeit behalten. Es muss also ein Rechtsrahmen vorhanden sein, der nicht nur den Besitz eines Gutes schützt, sondern auch sein Eigentum[2], weil die Lieferung der realen Ware erst in der Zukunft erfolgen soll. Sobald dies gegeben ist, eignen sich diese Schuldscheine auch als Mittel zur Wertspeicherung, und sei es nur für kurze Zeit. Dies aber ist die dritte Geldfunktion.

Rekapitulieren wir noch einmal, was soeben geschehen ist:

	Es ist ein Gut „aus dem Nichts“ entstanden. 

	Dieses Gut ist geeignet, alle drei Geldfunktionen zu übernehmen. 

	Wenn dieses Gut tatsächlich als Geld eingesetzt (monetisiert) wird, dann ist Geld entstanden. 



Dies ist der Vorgang, der mit „Es werde Geld!“ beschrieben wird, und mit dem wir dieses Buch begonnen haben.

Manchmal wird Fiatgeld fälschlicherweise definiert als jede Geldform, die keinen eigenen Primärnutzen hat, also im Unterschied zu Sach- oder Warengeld. Diese Definition umfasst aber nicht das, wofür der Begriff Fiatgeld tatsächlich eingesetzt wird.

Würde man diese falsche Definition zugrunde legen, wäre auch Bitcoin Fiatgeld, zumindest sofern es Geldfunktionen übernimmt. Denn auch der Bitcoin hat keinen eigenen Primärnutzen. Außerdem gibt es andere Formen von Geld, die keinen Primärnutzen haben, aber nicht in der oben beschriebenen Form entstanden sind. Eine solche Form ist das Fürstengeld, das gänzlich anders konstruiert ist als Fiatgeld, aber oft damit verwechselt wird.

Wann immer eine Verwechslungsgefahr besteht, ist es ratsam, statt des Begriffs Fiatgeld die Bezeichnung Kreditgeld zu verwenden, weil es sich um eine Form des Geldes handelt, die durch die Kreditvergabe entsteht.

Es gibt einige Besonderheiten des Kreditgeldes, die hier hervorgehoben werden sollen:

	Jedem „Stück“ Kreditgeld steht die reale wirtschaftliche Leistungsfähigkeit eines Kreditnehmers gegenüber. In dem Beispiel oben war dies die Leistungsfähigkeit des Schusters, Schuhe zu produzieren. 

	Kredite beziehen sich immer auf die Zukunft. Daher können Werte einbezogen worden sein, die erst noch geschaffen werden müssen. Die Schaffung von Kreditgeld ist also immer auch Liquiditätsproduktion. (Mehr dazu im Kapitel über das Fiatgeld.) 

	Kreditgeld muss kein Monopol-Geld sein, sondern es können verschiedene Geldsysteme parallel existieren und in Konkurrenz zueinander stehen. 

	Der Vollständigkeit halber sei erwähnt, dass bei der Schaffung von Kreditgeld keine Seigniorage auf den eigentlichen Nennbetrag anfällt. (Die Seigniorage wird beim Fürstengeld erklärt. Es handelt sich um den Mehrertrag, den derjenige bekommt, der exogenes Geld erstmalig in Umlauf bringt. Dies kann zum Beispiel der Fürst sein, der als einziger das Recht hat, Münzen zu prägen.) Insofern Zinsen gezahlt werden, können Teile des Zinses ebenfalls den Charakter von Seigniorage bekommen. 



Geld als Schuldgeld

Kurz gesagt, besagt die Kredittheorie des Geldes folgendes: Ein Kauf oder Verkauf ist der Austausch einer Ware gegen Kredit. Aus dieser Haupttheorie ergibt sich die Untertheorie, dass der Wert von Kredit oder Geld nicht vom Wert eines bestimmten Metalls abhängt, sondern von dem Recht, das der Gläubiger auf eine „Zahlung“ erwirbt – das heißt, auf eine Befriedigung für den Kredit – sowie von der Verpflichtung des Schuldners, seine Schuld zu „bezahlen“. Umgekehrt besteht das Recht des Schuldners darin, sich durch das Anbieten einer gleichwertigen, vom Gläubiger geschuldeten Verbindlichkeit von seiner Schuld zu befreien, und die Verpflichtung des Gläubigers, diese Zahlung als Erfüllung seines Kredits anzunehmen.

Dies ist die grundlegende Theorie, doch in der Praxis ist es nicht erforderlich, dass ein Schuldner Kredite genau gegenüber denjenigen erwirbt, denen er selbst etwas schuldet. Wir alle sind sowohl Käufer als auch Verkäufer, also zugleich Schuldner und Gläubiger füreinander. Durch die äußerst effiziente Maschinerie der Banken, an die wir unsere Kredite verkaufen – und die dadurch zu den Clearingstellen des Handels werden – werden die Schulden und Kredite der gesamten Gemeinschaft zentralisiert und gegeneinander verrechnet. In der Praxis kann daher jeder solide Kredit jede beliebige Schuld begleichen.

Mitchell-Innes 1914:152-153, The Credit Theory of Money.

Werfen wir noch einmal einen Blick auf die Entstehung des Geldes im Sinne eines Schuldscheins, die eben geschildert wurde. Der Schuldschein entsteht, indem ein reales Geschäft vorgenommen wurde, in dem die Leistungserbringung zeitversetzt erfolgt.

Dies kann passieren, weil eine Seite erst später liefern kann oder auch, weil die beiden Geschäfte wertmäßig nicht zueinander passen. Anschaulich: Wenn die eine Seite des Geschäfts ein Kuhfell hat und damit einen Liter Milch kaufen möchte, ist das Kuhfell zu wertvoll, als dass ein 1:1-Geschäft möglich wäre. Es bietet sich also an, dass Kuhfell virtuell zu teilen und nur einen Teil-Schuldschein an den Bauern zu geben, der den Liter Milch liefert. Da es sich bei der jetzigen Abstraktionsebene bereits um Datenbankeinträge (Preise, ausgedrückt in einem virtuellen Gut) handelt, ist dies technisch problemlos möglich.

Es gibt deshalb einen erheblichen Bedarf an derartigen Schuldscheinen, um einen Tausch zwischen den Wirtschaftsteilnehmern zu vereinfachen.

Hervorzuheben ist nun, dass die Schuldscheine immer das als Grundlage haben, was bereits in ihrer Bezeichnung steckt: ein Schuldverhältnis. Fiatgeld ist daher von seiner Natur her immer ein Schuldgeld, aber in einem positiven Sinn. Denn eine Partei ist in Vorleistung getreten und hat einem anderen ein reales Gut gegeben, bevor sie eine Gegenleistung dafür erhalten hat. Ein anderer Ausdruck dafür ist Kredit.

Die Anerkennung dieser Vorleistung wird in dem Schuldschein ausgedrückt. Da Fiatgeld nichts anderes als normierte Schuldscheine sind, ist Fiatgeld folglich immer Schuldgeld beziehungsweise Kreditgeld. Es entsteht dadurch, dass in einer arbeitsteiligen Wirtschaft ständig Kreditverträge entstehen, die Ausdruck des gemeinsamen Wirtschaftens sind.

Wie wir bereits wissen, ist die Eigenschaft des Geldes als Schuldbeziehung nicht auf das Fiatgeld beschränkt. Stellen Sie sich für einen Augenblick eine Wirtschaft vor, in der es eine beschränkte Anzahl von speziellen Edelsteinen gibt, die wegen ihrer Eignung als Geld monetisiert wurden und als „materielle Datenbank“ dienen. Die Edelsteine werden immer dann von einer Person an eine andere gegeben, wenn er ausdrücken will, dass eine Leistung erfolgt ist, er aber nicht sofort eine Gegenleistung erhalten hat.

Die Edelsteine sind somit nichts anderes als eine andere materielle Form von Schuldscheinen. Sie beziehen ihren „Tauschwert“ nicht durch ihre physikalischen Eigenschaften oder durch die Tatsache, dass wir sie als edel bezeichnen. Stattdessen sind es Schuldanerkenntnisse. Dass das Material Edelstein gewählt wurde, liegt daran, dass es physikalische Eigenschaften hat, die es als Schuldschein prädestinieren. Es bleiben aber Schuldscheine, die eine Schuld- (bzw. Kredit-) Beziehung ausdrücken.

Diese Schuldbeziehung ist inhärent in Geld angelegt. Eine ausführliche Darstellung dieser Theorie findet sich in dem klassischen Buch Vom Gelde aus dem Jahr 1921 des Autors Argentarius (dem Pseudonym von Alfred Lansburgh). Die Theorie selbst geht allerdings auf A. Mitchell Innes zurück, der sie bereits in seinen Beiträgen von 1913 und 1914 beschrieben hat. Mitchell Innes 1914:152-153 schreibt dazu folgendes (es ist die Fortsetzung des Eingangszitats zu diesem Kapitel):

Theoretisch schaffen wir eine Schuld, wenn wir etwas kaufen, und erwerben einen Kredit, wenn wir verkaufen. Doch auch diese Theorie wird in fortgeschrittenen Handelsgesellschaften praktisch modifiziert. Wenn wir im Geschäft erfolgreich sind, sammeln wir Guthaben bei einer Bank an und können dann kaufen, ohne neue Schulden zu schaffen – einfach, indem wir unseren Verkäufern einen Teil unseres angesammelten Kredits übertragen.

An der Fortsetzung dieser Passage zeigt sich, wieso seine Theorie so lange in Vergessenheit geraten ist: Weil er statt Schuldbeziehung immer von Kredit spricht, entsteht eine Verwechslung mit dem Bankkredit.

Haben wir hingegen zu einem bestimmten Zeitpunkt keine angesammelten Guthaben, können wir, anstatt Schuldner derjenigen zu werden, von denen wir kaufen, mit unserer Bank vereinbaren, einen Kredit auf ihrem Konto zu „leihen“ und diesen geliehenen Kredit an unseren Verkäufer weiterzugeben – mit der Verpflichtung, der Bank den gleichen Betrag (und etwas darüber hinaus) zu überweisen, den wir später durch eigene Verkäufe erhalten.

Er will offenbar sagen, dass Geld immer eine Schuldbeziehung ist, man aber auf einer zweiten Ebene einen Kredit auf Schuldgeld aufnehmen kann. Dies ist eine vollkommen zutreffende Darstellung, wurde aber lange Zeit übersehen.

Durch dieses Verfahren können Geldmittel auf Vorrat entstehen, ohne dass der Geldentstehung eine vergangene Leistung gegenüberstehen muss; stattdessen geht es nun auch um zukünftige Leistungen.

Diese zweite Ebene werden wir uns in dem Kapitel über das Fiatgeld und das Bankwesen noch genauer ansehen.

Nominalismus und Chartalismus

[Es ergibt sich] die Möglichkeit, die Zahlungsmittel zu erkennen und aufzufinden, ohne dass – wie es früher geschah – ein Stoff als solcher genannt wird, denn die Rechtsordnung beschreibt ja die zulässigen Stücke ausführlich. (…) die Geltung kann proklamatorisch sein. (…) hierbei ist die Abnützung der [Geld-]Stücke gleichgültig, so lange die Erkennbarkeit gegeben ist.

Die Geltung durch Proklamation wird gewöhnlich als Nennwert bezeichnet, und hauptsächlich hervorgehoben als Gegensatz zu einem sogenannten „inneren Wert[3]“ der Geldstücke, welcher auf dem Gehalt an edlem Metall beruhe. (…) Die Geltung durch Proklamation ist aber gar nicht an den Stoff gebunden; sie kann beim edelsten und unedelsten Stoff eintreten… (S. 25).

(…) hat sich die Chartalität unmerklich eingeschlichen, so unmerklich, daß sie bisher nicht einmal einen Namen besessen hat. (…) durch die Chartalität wird der stoffliche Gehalt der Stücke zu einem nur begleitenden Umstand (S. 29-30)

Georg Friedrich Knapp 1905: Staatliche Theorie des Geldes.

Wir haben bisher verschiede Wege behandelt, wie sich Zahlungsmittel etablieren können. Wir haben auch gesehen, dass sie spontan – also ohne bewusste Steuerung durch eine Instanz – die Funktionen des Geldes übernehmen können. Aber sind sie damit auch Geld?

Bei klassischen Geldtheoretikern findet sich oft die Vorstellung, dass Geld ein materielles Gut sein müsse (in unserer Kultur meist Metall) und die daraus abgeleiteten Formen wie Buchgeld, Handelswechsel oder Schecks[11] lediglich Geldsurrogate seien. Nach dieser Auffassung wäre das Material der eigentliche Träger der Geldfunktionen und wäre bereits das Geld selbst. Zeichen wie die Prägung einer Münze sind demnach nur eine Methode, das Material leichter erkennbar zu machen. Banknoten sind nach dieser Vorstellung kein Geld, sondern Anrechtsscheine auf Geld.

Dies deckt sich nicht mit unserer heute üblichen Vorstellung von Geld. Das liegt sicherlich auch daran, dass der Großteil des heutigen Geldes in immaterieller Form vorliegt, nämlich als Einträge in Datenbanken. Es gibt also keine materielle Basis mehr, der wir den „eigentlichen Wert“ zuschreiben könnten. Es gibt auch keine Goldbindung oder dergleichen, aus der man schließen könnte, dass das umlaufende Geld aus einem anderen Material abgeleitet sei. Auch bei Papiergeld erscheint es abwegig, den Tauschwert nach dem Erhaltungszustand des Geldscheins zu bewerten.[12]

Insofern ist unsere heutige Auffassung von Geld eine nominalistische. Wir trennen unausgesprochen die Bedeutung eines aufgedruckten oder in einem Buchhaltungssystem vermerkten Nennbetrags von dessen materieller Basis. Wir halten eine materielle Basis sogar weder für gegeben noch für wünschenswert (obwohl wir diese Behauptung im Zusammenhang mit Moral Hazard noch genauer betrachten müssen.)

Diese nominalistische Sichtweise ist innerhalb der Geldtheorie aber vergleichsweise neu. Sie wurde erstmalig ausführlich von Georg Friedrich Knapp 1905 formuliert und sehr überzeugend dargelegt.

Knapp bleibt aber nicht bei der Erkenntnis stehen, dass der Nominalbetrag von Geld von dessen materieller Basis gelöst ist, sondern er fragt auch danach, woher die Wertzuweisung kommt, die ein (materielles oder immaterielles) Gut zu Geld macht. Seine Antwort lautet, dass dies durch einen Rechtsakt erfolgt. In Anlehnung an das lateinische Wort charta (für Urkunde) nennt er diese Eigenschaft des Geldes Chartalität, den Rechtsrahmen dafür Chartalverfassung (Knapp 1905:26). Der heutige Name für diese Sichtweise ist deshalb Chartalismus.

Die Grundaussage des Chartalismus lautet: Ein materielles oder immaterielles Gut wird zu Geld, indem es per Rechtsakt dazu erklärt wird.

Als Knapp diesen Gedanke Anfang der 1900er Jahre entwickelte, war er seiner Zeit so weit voraus, dass seine Theorie als heterodox betrachtet wurde, also als eine, die sich von dem Mainstream (der Orthodoxie) sehr stark unterscheidet. Man findet deshalb diese Klassifizierung gelegentlich bis heute, obwohl große Teile seiner Sichtweise schon lange zur herrschenden Meinung geworden sind.

Von heutigen Neochartalisten wird oft statt auf den Rechtsakt im Allgemeinen auf den einen speziellen Teil abgezielt, dass mit dem per Charta monetisierten Geld Steuern bezahlt werden können. Eine ausführliche Darstellung des zugrundeliegenden Sachverhalts folgt noch in einem späteren Kapitel.

Es wird gleich noch zu klären sein, was genau unter einem solchen allgemeinen Rechtsakt zu verstehen ist. Zuvor muss aber auf mögliche Missverständnisse über das Konzept des Chartalgeldes hingewiesen werden.

Chartalgeld: oft missverstanden

Hätte Knapp lediglich behauptet, dass der Staat ein Objekt, einen Schein, eine Quittung oder ein Zeichen (mit einem Symbol versehen) zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklären könne, und dass eine solche Erklärung – oder auch nur die Ankündigung, dass ein bestimmter Zahlungsschein oder eine Quittung zur Begleichung von Steuerschulden akzeptiert werde – erheblich dazu beitragen könne, diesem Zahlungsschein oder dieser Quittung einen gewissen Wert zu verleihen, so hätte er eine wahre, wenngleich banale Aussage getroffen. Hätte er behauptet, dass eine solche staatliche Maßnahme den Wert dieses Zahlungsscheins oder dieser Quittung bestimme, so hätte er eine interessante, aber falsche Aussage gemacht. Doch er tat weder das eine noch das andere. Er erklärte ausdrücklich, dass ihn der Geldwert nicht interessiere. Seine Theorie war schlicht eine Theorie vom ‚Wesen‘ des Geldes, verstanden als rechtlich anerkanntes Zahlungsmittel. In diesem Sinne war sie ebenso wahr und ebenso falsch, wie etwa die Aussage, dass die Institution der Ehe ein Geschöpf des Rechts sei. – Joseph Schumpeter 1954:1056: History of Economic Analysis.

Trotz seiner Wichtigkeit wird dieses Konzept sehr häufig missverstandenen. Folgende Interpretationsfehler sind verbreitet:

	Chartalgeld wird mit Fiatgeld verwechselt. 

	Es wird nicht verstanden, dass Chartalgeld keine sich ausschließende, sondern eine zusätzliche Eigenschaft von Sachgeld, Fiatgeld, Fürstengeld oder auch Kryptogeld sein kann. 

	Chartalgeld wird fälschlicherweise so verstanden, dass durch die Zuweisung eines Nominalbetrags auch ein realer Wert zugewiesen würde. 

	Es wird der Fehlschluss gezogen, dass wegen der rechtlichen Zuweisung die Bewertung willkürlich sei. 

	Es wird so getan, als könne die Wertzuweisung an das Chartalgeld ausschließlich dadurch erfolgen, dass Steuern erhoben werden. 



Etwas ausführlicher:

Verwechslung mit Fiatgeld. Sehr oft wird jegliche Form von Monetisierung durch rechtliche Anordnung für Fiatgeld gehalten. Diese Sicht ist aber grundfalsch. Das Es-Werde des Fiat-Gelds bezieht sich nicht auf eine rechtliche Zuweisung des Geldstatus, sondern auf das spontane Erschaffen eines neuen Gutes durch wirtschaftliche Aktivitäten. Fiatgeld verbrieft einen vorhandenen Wert (also etwas, das aus einem realen Primärnutzen abgeleitet wurde). Nicht dieser Wert wird aus dem Nichts geschaffen, sondern der „Brief“, der die Verfügungsrechte daran verbrieft.

Beim Fiatgeld sind es die mit dem Brief verbundenen Verfügungsrechte, die durch ein Rechtssystem garantiert werden; es ist nicht der Status als Geld, den diese Briefe vielleicht einnehmen können. Zu Chartalgeld wird auch Fiatgeld erst dann, wenn dieser Brief per Rechtsakt zu Geld erklärt wird (zum Beispiel zu einem gesetzlichen Zahlungsmittel, mit dem man auch Zahlungen an die öffentlichen Kassen leisten kann).

Da Kreditgeld eine zukünftige Warenlieferung verbrieft, kann es seine Funktion nur erfüllen, wenn diese Lieferung auch erzwungen werden kann. Andernfalls wäre es nicht teilspielperfekt (eine hier anzuwendende Form der Rationalität), sich an den Vertrag zu halten. Kreditgeld verlangt aber nicht, dass es rechtlich zu Geld erklärt wird. Es kann auch völlig ohne diese rechtliche Zuweisung alle Geldfunktionen übernehmen und spontan entstehen.

Chartalgeld ist eine zusätzliche Eigenschaft. Die Tatsache, dass einem Gut der rechtliche Status des Geldes zugewiesen wird (rechtliche Monetisierung), sagt noch nichts über die Eigenschaften oder die Konstruktion dieses Gutes aus, das monetisiert wird. Es sagt auch nichts darüber aus, ob dieses so geschaffene Geld auch als solches im Geschäftsverkehr eingesetzt wird, also die Geldfunktionen auch tatsächlich übernimmt. Es sagt noch nicht einmal aus, welche rechtlichen Eigenschaften genau zugewiesen werden und wer die zuweisende Institution ist.

Wir stellen uns heutzutage oft implizit vor, dass diese Zuweisung direkt oder indirekt staatlich erfolgt, aber das liegt daran, dass eine Chartalgeld-schaffende Institution groß und mächtig genug sein muss, um den Status als Geld auch zu verteidigen. Theoretisch spricht nichts dagegen, dass es auch privat geschaffenes Geld gibt. Der Name Banknote kommt daher, dass Banken eigene Noten schaffen konnten, die dann als Geld dienten. Ein jüngeres Beispiel für den Versuch ein privates Geld zu schaffen war die später umbenannte Libra, deren herausgebende Institution Facebook war.[13] Wir kommen auf diesen Punkt beim Rechtssystem noch zu sprechen.

Nominalwert ist kein realer Wert. Im Deutschen (wie auch im Englischen) hat das Wort Wert (beziehungsweise value) zwei sehr unterschiedliche Bedeutungen. Es kann einmal neutral im Sinne von Betrag verwendet werden: Es geht dann um den reinen Zahlenwert. Hier wird nicht impliziert, dass dieser Betrag einen wirtschaftlichen Wert kennzeichnet.

Das gleiche Wort Wert kann aber auch den wirtschaftlichen Wert bezeichnen. Indem nun gesagt wird, man könne einen „Nominalwert“ rechtlich zuweisen, kann es so klingen, als sei hier ein realer Wert gemeint. Aber das ist unsinnig, denn der Wert eines Gutes kann nicht per Gesetz bestimmt werden, sondern ergibt sich aus dem Nutzen, den es spendet, und den Produktionsmöglichkeiten. Wann immer eine Theorie behauptet, man könne reale Werte per Dekret schaffen, muss sie einen Denkfehler enthalten. Dies behauptet der Chartalismus aber auch nicht.

Das Rechtssystem

Zu der Lebzeit von Ludwig Friedrich Knapp erschien es als selbstverständlich, dass ein Rechtssystem von den Nationalstaaten ausgehen muss. Allerdings lohnt es sich, den Gedanken des Rechtsaktes zu abstrahieren und zu verallgemeinern.

Ein Rechtssystem entsteht dadurch, dass sich eine Gruppe von Personen Regeln gibt und Institutionen schafft, die diese Regeln durchsetzen. Normalerweise bezeichnet man solche Regeln erst dann als Recht, wenn sie einen bestimmten Grad an Verbindlichkeit, Organisation und Verbreitung erlangt haben.

Zu der rechtlichen Monetisierung gehört nicht nur, ein Gut zu Geld zu erklären, sondern es sind dafür zahlreiche Detailregeln festzulegen.

In Bezug auf unser heutiges Geldsystem gibt es eine Vielzahl sehr präzise formulierter und kodifizierter Regeln, einschließlich einer Vielzahl an Institutionen, die diese Regeln umsetzen und überwachen. Die Zuweisung des Status als gesetzliches Zahlungsmittel ist nur eine davon.

Das gleiche gilt aber auch für Bitcoin. Es ist ein komplexes System aus vielen Teilnehmern, die nach exakten Regeln arbeiten und den Rang unterschiedlicher Institutionen einnehmen. Solche Institutionen sind zum Beispiel Miner und Nodes, zu den Regeln gehören der Konsensmechanismus und die Entlohnung der Miner. Es ist ein Fall eines nichtstaatlichen Rechtssystems, das bestimmte digitale Informationen zu Geld erklärt hat, und dem sich immer mehr Personen freiwillig angeschlossen haben.

Es ist daher ein Fehlschluss, die pure Existenz von Bitcoin widerspreche dem Chartalismus. Das Gegenteil ist der Fall. Bitcoin ist ein Paradebeispiel für eine Form von Chartalgeld. Es ist lediglich ungewohnt, dass die rechtsetzende Instanz nichtstaatlich ist und kryptographische Verfahren einsetzt, um die Regeln durchzusetzen.

Knapp selbst hatte sich noch vorgestellt, Geld benötige Zeichen zu deren Kennzeichnung, aber das liegt im Wesentlichen an der damals vorhandenen Technik. In Bezug auf Girozahlungen war ihm bereits klar, dass seine Definition für nichtstoffliches Geld erweitert werden muss (Knapp 1905:133).

Ein Rechtssystem dieser Art hat inzwischen einen eigenen Namen bekommen: Decentralized Autonomous Organization (DAO).[14] Dies bezeichnet eine Organisationsform, die sich eine Gruppe von Individuen selbst gegeben hat. Häufig findet man den Hinweis, eine DAO sei hierarchiefrei, aber das ist kein definierendes Merkmal. Denn die Regeln verlangen ab einem höheren Komplexitätsgrad Spezialsierungen, die faktisch wie eine Hierarchie wirken.

Wertzuweisung durch Steuern. Die Theorie des Chartalgelds wird heutzutage meist durch Neo-Chartalisten aufgegriffen, die die Theorie so auslegen, dass Steuern dem Geld einen Wert verleihe. Wir kommen auf diese Interpretation noch ausführlicher zu sprechen.
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Fürstengeld 

… selbst das schlimmste Geld gehört immer noch in die Theorie, da es ja Geld sein muss, um schlimmes Geld zu sein. – Georg Friedrich Knapp 1905:1 in Bezug auf Papiergeld.

Bisher haben wir Geld als etwas kennengelernt, das spontan entsteht, weil viele Menschen viele kleine Entscheidungen treffen, die letztlich Geld als ein Hilfsmittel hervorbringen. Es vereinfacht den Austausch zwischen freien Menschen, indem sich Fremde gegenseitig Gefallen tun können, ohne sofort eine reale Gegenleistung verlangen zu müssen. Ihre gute Tat wird gesellschaftlich vermerkt, indem sie ein Stück Geld bekommen, das ihre Leistung allgemein anerkennt.

Auch ist Geld ein Hilfsmittel, um einen Vergleichsmaßstab für den Wert von Gütern zu haben, obwohl jeder Einzelne diese Güter für sich selbst unterschiedlich bewertet (es also viele subjektive Präferenzen gibt, wie man in der ökonomischen Theorie sagt).

Wir haben uns auch damit beschäftigt, wie Geld einen höheren Abstraktions- und Organisationsgrad bekommen kann und immer mehr in einem Rechtssystem verankert wird. Dieses so entstandene Geld wandert somit immer mehr ins Zentrum großer menschlicher Systeme; es ermöglicht sie sogar erst, weil es ein Mittel ist, ein soziales Beziehungsnetz aufzubauen, das weit über das hinausgeht, was sich ein einzelner Mensch im Kopf merken könnte.

Geld schafft diese erstaunliche Leistung, weil es ein Buchhaltungssystem ist, das auch ohne Computer und ohne umständliche Einträge in Kontobücher funktioniert. Es braucht noch nicht einmal eine Schrift, denn physisches Geld ist ein leicht zu verstehendes System auf Basis geeigneter Werkstoffe: Wer von einem anderen einen Gefallen oder eine Ware annimmt, trägt dies in das große Buchhaltungssystem ein, indem er ihm einfach einen kleinen fälschungssicheren Gegenstand als Anerkennung der erbrachten Leistung gibt.

Natürlich weckt ein System Begehrlichkeiten, das derart im Zentrum des sozialen Gefüges steht. Es liegt auf der Hand, dass sich derjenige einen großen Vorteil verschaffen kann, der die Kontrolle über dieses Buchhaltungssystem erlangt. Zugleich liegt es auf der Hand, dass die Funktionalität des Systems davon profitieren kann, wenn es zentral organisiert wird.

Sehen wir uns deshalb nun eine Welt an, in der eine übergeordnete Instanz – der Fürst – das Geldsystem organisiert, indem er ein Gut zu Geld erklärt. Wir bleiben dabei, dass das so monetisierte Gut weiterhin keine Verbriefung ist. Dieses Kapitel behandelt also explizit nicht das aus Krediten entstandene Fiatgeld.

Fürstengeld entsteht, wenn eine übergeordnete Instanz ein Monopolgut „per Charta“ zu Geld erklärt, ohne dass dem Gut ein realer ökonomischer Wert gegenüberstehen muss.

Fürstengeld ist somit eine spezielle Form von exogenem Chartalgeld. Exogen bedeutet hier, dass das Geld durch den Fürsten von außen in die Wirtschaft eingebracht wird und sich nicht endogen durch das Wirtschaften selbst ergibt.

Fiatgeld fällt nicht unter die eben genannte Definition, weil es immer nur dann entstehen kann, wenn jedem neu entstehenden Geld ein geprüfter Realwert gegenübersteht. Wenn Fiatgeld per Charta zum offiziellen Geld erklärt wird, ist dies gerade kein Fürstengeld. Der Unterschied wird im weiteren Verlauf dieses Kapitels noch deutlicher.

Fürstengeld als Geldinfrastruktur

Stellen wir uns für unser nächstes Gedankenexperiment einen Fürsten vor, der beobachtet, wie in seinem Fürstentum Zigaretten als Zahlungsmittel eingesetzt werden, um Handel zu treiben. Diese Zigarettenwährung ist ein Sachgeld, das spontan entstanden ist, weil es das Zusammenleben der Menschen vereinfacht hat, aber es wirkt auf ihn sehr ineffektiv.

Der Fürst erkennt, dass diese Form von Geld zahlreiche Probleme mit sich bringt, unter anderem, weil größere Geschäfte mit dieser Art von Tauschmittel schlecht abzuwickeln sind. Es ist ein wohlmeinender Fürst, dem aufrichtig daran gelegen ist, dass es den Menschen gut geht und in seinem Fürstentum ein florierender Handel herrscht. Deshalb beschließt er, seinen Untertanen ein besseres Zahlungsmittel als Zigaretten zur Verfügung zu stellen, um das Wirtschaften zu erleichtern und damit die Prosperität seines Reichs zu erhöhen.

Dafür lässt er haltbare und fälschungssichere Geldscheine herstellen, die Stückelungen von jeweils 1, 2, 5 aufweisen, und das jeweils in Zehnerpotenzen von 100, 101, 102, 103 und 104. Auf einmal werden dadurch ganz andere Geschäfte möglich als zuvor. Wo die Zigarettenwährung an die Grenze der Teilbarkeit gestoßen ist, können jetzt auch winzig kleine Geschäfte abgewickelt werden; wir würden das heutzutage Mikrozahlungen (micropayments) nennen. Zugleich können jetzt auch große Geschäfte wie der Kauf einer aufwendigen Maschine abgewickelt werden, die bei der Zigarettenwährung ebenfalls an physikalische Grenzen gestoßen wäre.

Die Produktionskosten dieser Scheine seien vernachlässigbar gering. Der Fürst erklärt dann die produzierten Scheine zum offiziellen Zahlungsmittel und lässt jedem Untertanen einen bestimmten Betrag in diesen Geldscheinen aushändigen, und zwar so, dass alle hergestellten Scheine in Umlauf sind.

Falls Ihnen diese Situation weltfremd vorkommt, sei darauf hingewiesen, dass es sie in leicht abgewandelter Form tatsächlich gab. Wir brauchen dafür gar nicht weit in der Geschichte zurückzugehen, denn in Deutschland wurde nach dem Krieg das Bargeld der D-Mark auf ähnliche Weise eingeführt. Es wurde ein Bargeld mit fast genau den oben beschriebenen Eigenschaften kreiert und jedem Bürger gratis eine Anfangsausstattung davon ausgehändigt. Beachten Sie aber bitte, dass es sich bei der D-Mark um Fiatgeld handelt, und verwechseln diese Geldkonstruktionen nicht miteinander. Halten Sie bitte nicht unser heutiges Geld für Fürstengeld. Lediglich die Art, Bargeld in Umlauf zu bringen, war bei der D-Mark ähnlich wie bei unserem fiktiven Fürsten.

Es gab aber auch andere Fälle, bei denen ein Herrscher für organisiertes Bargeld gesorgt hat. Spufford 1988:361-362 beschreibt zum Beisiel, wie um das Jahr 1460 herum der französische König die Produktion von Geldstücken subventionierte, um die damaligen Geldmittelknappheit zu beseitigen (die Great Bullion Famine, die im Kapitel Merkantilismus und Bullionismus noch ausführlicher behandelt wird).

Man kann die Bereitstellung eines effektiven Geldsystems durch den Staat tatsächlich als eine Investition in Infrastruktur ansehen, die das Wirtschaften in dem betreffenden Land vereinfacht und damit wohlstandsfördernd ist. Grundsätzlich liegt dieser Gedanke auch dem Bitcoin zugrunde, mit dem Unterschied, dass dieser privatwirtschaftlich und dezentral organisiert ist.

Aber zurück zu unserem wohlmeinenden Fürsten. Nachdem er eine angemessene Anzahl dieser Scheine hergestellt hat, lässt der die Druckplatten vernichten, sodass keine weiteren Scheine mehr hergestellt werden können. Auch behält er keine der Scheine zurück. Der Fürst verlangt keinen Annahmezwang für dieses Geld, sieht es aber gern, wenn die Geldscheine mit seinem Bild darauf benutzt werden. Wie gesagt, es ist ein fiktiver Fürst.

Bevor wir die Folgen des eben skizzierten Geldsystems untersuchen, sollen einige Besonderheiten dieser speziellen Situation hervorgehoben werden (es handelt sich hier lediglich um eine mögliche Ausgestaltung von Fürstengeld):

	Das eben vorgestellte Geld ist ein reines Zeichengeld; es ist weder Sach- noch Fiatgeld. 

	Es ist in der oben beschriebenen Konstruktion ein sanftes Chartalgeld, weil der Fürst es zwar zu Geld erklärt, aber keine rechtlichen Sanktionen daran knüpft. (Es handelt sich um Nudging, wie wir in Anlehnung an Thaler/Sunstein 2008 sagen würden.) 

	Es gibt keinerlei Versprechen, dass den Geldscheinen irgendeine Gegenleistung gegenübersteht oder gar durch den Inhaber des Scheins gefordert werden könnte. Die Scheine sind keine rechtliche Verbriefung. 

	Die Scheine weisen alle Eigenschaften auf, die ein Gut prädestinieren, um sich als Geld zu eignen. Daran sieht man, dass es ein Vorteil sein kann, Geld zu konstruieren und nicht nur ein zufällig vorhandenes Gut zu verwenden, das annähernd passende physikalische Eigenschaften hat. 



Haben diese Scheine eine Chance, sich als Zahlungsmittel oder sogar als Geld durchzusetzen? Einen Teil der Antwort darauf liefert bereits der letzte Punkt aus der vorangegangenen Liste. Die neuen Scheine des Fürsten sind so konstruiert worden, dass sie sich besonders gut als Geld eignen. Dagegen ist das vorher im Einsatz befindliche Zahlungsmittel, die Zigaretten, in vielen Dimensionen schlechter geeignet.

Für die Untertanen haben die umlaufenden Geldscheine genau die Eigenschaften, die ein Universalgut haben sollte. Sie sind nicht leicht vermehrbar, sie sind haltbar, stückelbar und so weiter. Mit anderen Worten, es ist ein ideales Universalgut, das gute Chancen hat, sich als solches durchzusetzen und die Geldfunktionen zu übernehmen.

Es fällt hier auch das Problem weg, dass sich die Menschen auf ein Gut als Geld einigen müssen. Weil der Fürst ein Koordinationsinstrument ist, fällt die Koordination auf genau dieses Geld leicht. Die Verwendung hat schließlich die bekannten Vorteile.

Aus Sicht der Marktteilnehmer spricht deshalb viel dafür, sich von dem bisherigen Tauschgut – den Zigaretten – abzuwenden, obwohl es bereits eine weite Verbreitung gefunden hat.

Wenn die neuen Scheine einmal in Verwendung sind, stabilisiert sich das System selbst, weil bekanntlich Liquidität weitere Liquidität anzieht. Durch die berechtigte Erwartung, dass die Geldscheine von anderen akzeptiert werden, lohnt es sich, sie selbst auch zu akzeptieren. Selbst wenn die beiden „Währungen“ eine Zeit lang parallel betrieben werden sollten, was wahrscheinlich ist, werden die Zigaretten mit großer Wahrscheinlichkeit immer mehr ins Hintertreffen geraten und schließlich durch die Geldscheine abgelöst.

Durch die Umstellung des Referenzgutes, sollten alle Tauschverhältnisse zwischen den realen Gütern konstant bleiben. Nur die Zigarettenbesitzer, die über den unmittelbaren Liquiditätsbedarf hinaus Zigaretten gehortet haben, um Werte zu speichern, werden aller Voraussicht nach Tauschwert verlieren.

Fürstengeld ist kein Fiatgeld

Viele stellen sich unser Geldsystem so vor, wie eben beschrieben. Das ist aber falsch. Auf die Gefahr mich zu wiederholen: Das eben beschriebene Papiergeld ist kein Fiatgeld. Fiatgeld würde aus der Kreditaktivität heraus entstehen. Das hier beschriebene Fürstengeld ist exogen ins System eingeführt worden, also von außen (der Fürst ist nicht die Wirtschaft selbst, sondern er schafft von außerhalb einen Rahmen für die Wirtschaft), und es basiert nicht auf Kreditbeziehungen.

Die Verwechslungsgefahr ist so groß, weil unser Bargeld ähnlich erscheint wie Fürstengeld. Allerdings spielt Bargeld mengenmäßig kaum noch eine Rolle, und auch Bargeld kommt anders in Umlauf das Fürstengeld. Da wir aus unserer Lebenspraxis heraus das Bargeld nicht vom Buchgeld bei der Bank unterscheiden, verwechseln wir die beiden Geldkonstruktionen leicht. Aber fast alles Fiatgeld entsteht durch die Banken, und es ist völlig anders konstruiert als das hier behandelte Fürstengeld.

Werfen wir nun einen Blick auf weitere Besonderheiten des Fürstengelds:

	Wie oben bereits erwähnt, sieht es so aus, als würde der Staat (in diesem Fall das Fürstentum) in irgendeiner Weise für dieses Geld einstehen. Dieser Eindruck wird verstärkt, wenn sich auf den Scheinen das Wappen des Fürsten befindet. Aber tatsächlich sind mit den Scheinen keinerlei Versprechungen oder gar Verpflichtungen verbunden. 

	Ein möglicherweise aufgedrucktes Staatswappen ist eine reine Koordinationshilfe (coordination device). Es hilft den Wirtschaftsteilnehmern, sich auf eine von vielen Möglichkeiten des Geldes zu koordinieren. 

	Manchmal hört man die Formulierung, dieses Geld sei durch alle Güter des Landes „besichert“. Wie schon in Punkt 1 erläutert, ist dies nicht korrekt. Anders als bei Aktien oder Anleihen gibt es keine rechtliche Verbindung zu irgendwelchen realen Werten oder Ansprüchen. Während also zum Beispiel eine Anleihe einen rechtlichen Anspruch auf einen festgelegten Zahlungsstrom verbrieft, ist das beim Fürstengeld nicht der Fall. 

	Statt eines Wertversprechens ist das so geschaffene Geld nicht mehr, aber auch nicht weniger, als eine bewusst konstruierte Geldinfrastruktur. 

	Diese Form von Geld ist rein exogen, das heißt, sie entsteht nicht durch das Wirtschaften selbst, sondern sie wurde von außen bereitgestellt. Das unterscheidet es von Fiatgeld, das endogen entsteht. Dieser Unterschied ist bedeutend, und wir werden ihn noch genau behandeln. 

	Selbst wenn es einen Annahmezwang für das Zahlungsmittel geben sollte, ist dies keine Verbriefung eines Zahlungsstroms wie bei einer Anleihe. Denn die Wirtschaftsteilnehmer sind immer noch frei darin, die Preise festzusetzen; und falls es zusätzlich noch Preiskontrollen geben sollte, sind sie frei darin, keine Waren zu liefern. 

	Wie oben beschrieben, sieht man dem Geld im Gebrauch kaum an, dass es Fürstengeld ist und kein Kreditgeld (Fiatgeld). Das wird auch dadurch verstärkt, dass unser heutiges Bargeld wie Fürstengeld aussieht und das gleiche Geld zu sein scheint, das sich auf unseren Konten befindet. Aus diesem Grund werden diese beiden Geldformen so leicht miteinander verwechselt. Um den Unterschied zu sehen, muss man sich in die Konstruktionsdetails hineindenken. Das ist für den normalen Nutzer des Geldes aber nicht nötig, solange die Geldfunktionen erfüllt werden. 



Fürstengeld und Bitcoin

Das Prinzip des hier eingeführten Geldes hat einige Ähnlichkeit mit der Konstruktion des Bitcoins. Es ist fälschungssicher, über Zehnerpotenzen hinweg teilbar, mengenbeschränkt und so weiter.

Die Hauptunterschiede zwischen klassischem Fürstengeld und Bitcoin bestehen darin,

-          dass Bitcoin nicht durch eine zentrale Instanz betrieben wird (wohl aber durch eine zentrale Instanz geschaffen wurde, nämlich durch Satoshi Nakamoto, wer immer sich dahinter verbirgt)

-          dass Bitcoin nicht kostenfrei produziert werden kann

-          dass Bitcoin auf einer digitalen Basis aufbaut, nicht auf einer physischen; allerdings ist das Schutzverfahren des Proof of Work ebenfalls ein physikalischer Schutz, weil physische Energie eingesetzt werden muss (siehe hierzu auch die Theorie des Softwar von Lowery 2023).

Die Ähnlichkeit, aber auch die Unterschiede, sind kein Zufall. Denn Bitcoin ist konzeptionell so konstruiert wie eine digitale Form dezentralen Fürstengelds auf Knappheitsbasis. Der Bitcoin steht dem Knappheitsgeld deutlich näher als dem Fürstengeld. Das dezentrale Rechtssystem wurde bereits behandelt, zur Wirkung der Deckung durch Arbeitskraft oder Energie kommen wir noch im Kapitel über das Knappheitsgeld.

Sehen wir uns jetzt weitere Besonderheiten des Fürstengelds an.

Seigniorage (Schlaggewinn)

Im Beispiel von eben hatte der Fürst das Geld gratis verteilt und die Druckplatten zur Herstellung der Geldscheine vernichtet. Dadurch war deren Menge fixiert, und er hat keinerlei direkten Gewinn aus der Geldproduktion gezogen. Nehmen wir nun den Fall, in dem er einige Platten heimlich aufbewahrt hat und somit neue Geldscheine in Umlauf bringen kann.

Aus Sicht der Geldnutzer gibt es nur einen Weg, um an weitere Geldscheine zu gelangen (abgesehen von der gratis verteilten Anfangsausstattung): Man muss eine Leistung erbringen, für die man im Gegenzug Geldscheine erhält. So gesehen ist Geld immer ein Zeichen für eine vorab erbrachte Leistung; dies ist die Interpretation des Geldes als Schuldgeld.

Aber es gibt eine Ausnahme: Derjenige, der neues Geld in Umlauf bringt, erhält die Gegenleistung für das Geld, ohne selbst eine Leistung in Form realer Güter erbracht zu haben (die Kosten der Geldproduktion selbst seien hier zunächst ausgeklammert). Man nennt dies Seigniorage.

Seigniorage ist die Differenz zwischen dem Tauschwert des Geldes und den Kosten für die Herstellung des Geldes.

Andere Begriffe sind Geldschöpfungsgewinn oder – in Anlehnung an die Herkunft vom Schlagen der Münzen – Münzgewinn oder Schlaggewinn.

Die Begriffe werden nicht einheitlich verwendet, weil manchmal die Produktionskosten zusätzlich zu den Materialkosten einbezogen werden, manchmal auch nicht. Am Grundprinzip ändert das aber nichts.

Wir behalten weiterhin im Hinterkopf, dass der Tausch“wert“ des Geldes durch die Marktpreise ausgedrückt wird. Sowohl der Tauschpreis als auch die Produktionskosten werden zu Marktpreisen (marktlichen Tauschverhältnissen) bewertet.

Im Grenzfall ist Geld nur noch ein reiner Eintrag in einer Datenbank, der völlig gratis herzustellen ist. Weil es in früheren Zeiten noch keine online zugreifbaren Datenbanken und auch keine hinreichend haltbaren Druckverfahren gab, wurden Münzen verwendet (und aus weiteren Gründen, die sich noch zeigen werden, wenn es um die Ressourcenverschwendung für die Geldproduktion geht).

Aber tun wir bei den folgenden Betrachtungen so, als ob der Fürst das Geld fast gratis herstellen könnte, zum Beispiel, indem er Papierscheine bedruckt.[15]

Eine Möglichkeit, die Seigniorage auch heute noch ganz klassisch auszunutzen, ist die 1-Billion-Dollar-Münze.[16] Die Billion-Dollar-Münze ist ein Vorschlag, die verfassungsmäßige Schuldenobergrenze der USA zu umgehen, indem das US-Treasury eine Platin-Gedenkmünze prägen lässt, die einen Nennwert von 1 Billion US-Dollar hat. Das ist möglich, weil man bei der Vergabe des Rechts, Gedenkmünzen zu prägen, vergessen hat, eine Obergrenze des Nennwertes anzugeben. Auf diese Weise wäre praktisch der gesamte Nennbetrag der Münze Seigniorage, also in diesem Fall ein Münzgewinn im wahren Sinn des Wortes.

In dieser Situation spielen die Produktions- und Materialkosten praktische keine Rolle, aber das ist anders bei Münzen mit kleinem Nominalbetrag. Es gab deshalb Zeiten, in denen Wechselgeld chronisch knapp war, weil die Münzpräger kein Interesse daran hatten, kleine Münzen zu prägen. Denn diese verursachten die gleiche Arbeit wie große Münzen, aber weniger Seigniorage (Naismith 2018:185[17]).

Während man normalerweise eine wertvolle Leistung erbringen muss, um an Geld zu kommen, kann man sich durch Seigniorage eine solche Leistung erschleichen. Da der Empfänger des neu geschaffenen Geldes nicht erkennen kann, dass es kein „altes“ Geld ist (wegen der Fungibilität), gibt er seine reale Leistung gegen eine nicht erbrachte Gegenleistung ab. Juristisch und individuell wird er zwar abgegolten, gesamtwirtschaftlich aber nicht.

Seine erbrachte Leistung geht in diesem Fall in Höhe der Seigniorage an denjenigen, der die Münze prägt. Es ist die gleiche Situation, wie wenn jemand Falschgeld herstellt, denn auch dort versucht der Fälscher, sich die Seigniorage anzueignen. Dass man überhaupt von Falschgeld spricht, liegt daran, dass der Fürst für sich das Münzmonopol beansprucht. Deshalb sieht er jedes nicht von ihm autorisierte Geld als Falschgeld an, selbst wenn es von demselben Münzpräger geschlagen worden sein sollte, der auch das offizielle Geld prägt.[18]

Bei Falschgeld – ebenso wie bei legal geprägtem Fürstengeld – bemerkt der Empfänger des neuen Geldes die Natur des Vorgangs nicht, weil das neue Geld exakt wie das alte erscheint. Es ist für ihn individuell auch ohne Bedeutung, da er ja weiß, dass auch die anderen Wirtschaftsteilnehmer das neue Geld nicht als solches erkennen werden. Daher diffundiert die Leistungserschleichung des Geldemittenten durch die gesamte Wirtschaft und wird dort früher oder später als Geldentwertung sichtbar. Die Gemeinschaft der Geldnutzer muss nun auf die Leistungen verzichten, die sich der Geldemittent angeeignet hat. Deshalb bekommt danach jeder etwas weniger für sein Geld als vorher (wobei die Zusammenhänge allerdings nicht so deterministisch sind, wie sie oft dargestellt werden, wie wir noch genauer sehen werden).

Der Nachteil der Leistungserschleichung durch Seigniorage wird dadurch auf die gesamte Wirtschaft verteilt, während der Vorteil dem Geldemittenten vollständig zugutekommt.

Wie groß dieser Nachteil (also die Geldentwertung) ist, wird in dem Kapitel Quantitätstheorie des Geldes genauer behandelt. Hier sei aber noch einmal ausdrücklich darauf hingewiesen, dass diese Form der Seigniorage nur für Fürstengeld gilt, nicht für Fiatgeld. Beachten Sie weiterhin, dass gefälschtes Bargeld genauso wie Fürstengeld konstruiert ist und seine Eigenschaft als Fiatgeld verliert. Der „Fürst“ ist in diesem Fall der Geldfälscher.

Es kann auch Fiatgeld gefälscht werden, ohne dass es zu Fürstengeld wird; man nennt es dann aber nicht Falschgeld, sondern Betrug. Denn falsches Fiatgeld entsteht, indem sich jemand unrechtmäßig einen Kredit erschleicht.

Der Cantillon-Effekt

Alle sind sich einig, dass ein Überfluss an Geld oder eine Zunahme seines Gebrauchs im Tauschhandel die Preise aller Dinge steigen lässt. Diese Wahrheit wird durch die Erfahrung bestätigt, insbesondere durch die Menge an Geld, die in den letzten zwei Jahrhunderten aus Amerika nach Europa gebracht wurde. Im Allgemeinen führt eine Zunahme von Hartgeld in einem Staat zu einem entsprechenden Anstieg des Konsums, was allmählich steigende Preise zur Folge hat.

Wenn der Zuwachs an Hartgeld aus Gold- und Silberminen innerhalb des Staates stammt, werden die Eigentümer dieser Minen, die Unternehmer, die Schmelzer, Veredler und all die anderen Arbeiter ihre Ausgaben im Verhältnis zu ihren Gewinnen erhöhen. Ihre Haushalte werden mehr Fleisch, Wein oder Bier konsumieren als zuvor. Sie gewöhnen sich daran, bessere Kleidung zu tragen, feinere Leinen zu besitzen und aufwändiger ausgestattete Häuser sowie andere begehrte Güter zu haben.

Infolgedessen werden sie mehreren Handwerkern Arbeit verschaffen, die zuvor nicht so viel Beschäftigung hatten und die aus demselben Grund ihre eigenen Ausgaben erhöhen werden. All diese gesteigerten Ausgaben für Fleisch, Wein, Wolle usw. verringern notwendigerweise den Anteil für die übrigen Einwohner des Staates, die zunächst nicht an dem Reichtum der betreffenden Minen teilhaben.

Richard Cantillon 1755:147– 149.[19]

Die klassische Analyse der Geldentwertung durch ein zunehmendes Angebot an Münzgeld war komparativ-statisch, wie wir heute sagen. Bei der komparativen Statik sieht man sich an, wie ein Zustand als Folge geänderter Rahmenbedingungen in einen neuen Zustand springt und ignoriert den Pfad, auf dem der Übergang erfolgt (wir kennen diese Analysetechnik bereits aus dem Kapitel über das Abgelten von Schuldbeziehungen).

Die Geldentwertung erfolgt aber nicht auf einen Schlag, sondern als Diffusionsprozess, also dynamisch[4]. Bereits in den 1700ern ist den Autoren Richard Cantillon und David Hume aufgefallen, dass deshalb die Vorgänge dieses Diffusionsprozesses erhebliche Verteilungswirkungen haben können, dass also die monetäre Ebene eine Rückwirkung auf die Ebene der realen Güter haben kann. Derartige Überlegungen gelten als eine der ersten dynamischen Analysen in der Volkswirtschaftslehre (Humphrey 1974:5). Als Standardreferenz wird heutzutage Cantillon 1755 genannt, nach dem der Effekt auch benannt wurde.[20]

Der Effekt besagt folgendes: Die ersten Personen, die dem Fürsten Waren gegen das neue Geld verkaufen, können das empfangene Geld noch fast genauso wie der Fürst selbst einsetzen und die Geldscheine zu den bisherigen Tauschverhältnissen (Preisen) verwenden. Je länger die neuen Geldscheine aber im Umlauf sind, desto mehr werden sie einen Einfluss auf die allgemeinen Preise haben. Denn dem neuen Geld stehen ja keine neuen Waren gegenüber. Es wird also zumindest langfristig eine Neubewertung der Tauschverhältnisse zu den Geldscheinen bzw. Münzen entstehen. Dies ist wieder der Faktor k aus dem Walras-Modell, der das Preisniveau bestimmt. Makroskopisch sichtbar wird dies als Geldentwertung.

Inwieweit eine Ausweitung der Geldmenge tatsächlich immer zu einer Geldentwertung führen muss, werden wir an verschiedenen Stellen noch genauer betrachten. Denn tatsächlich ist der Zusammenhang nicht so einfach wie hier dargestellt.

Cantillon-Effekt: Die Geldentwertung wirkt nicht auf alle Wirtschaftsteilnehmer gleich. Je früher man das neu emittierten Nominalgeld erhält, desto mehr profitiert man von ihm. Denn man kann dann noch zu den alten Preisen kaufen, aber mit neu in Umlauf gebrachten Geld. Später wird der Tauschwert immer weiter verwässert.

Cantillon 1755 hat den Effekt allerdings nicht auf Fürstengeld bezogen, sondern auf die Goldfunde im neu entdeckten Amerika.

Die Erschleichung von Leistungen durch neues Geld trifft die Wirtschaftsteilnehmer nicht nur zeitlich verzögert, sondern wirkt auch unterschiedlich stark. Wer ein hohes Geldvermögen aufgehäuft hat, wird stärker getroffen als jemand mit niedrigen Geldbeständen. Wer von einem nominalen Einkommensstrom abhängt, wird ebenfalls stärker getroffen als jemand, der erhöhte Preise leicht weitergeben kann.

Zu den Beziehern von Nominaleinkommen gehören Beamte, Angestellte, Rentner, Transferleistungsempfänger. Hingegen können die Inhaber von Produktionsmitteln erhöhte Preise tendenziell leichter weitergeben, also zum Beispiel Unternehmer oder Aktieninhaber.

Die Rolle der Steuern beim Fürstengeld

Wenn die Regierung das täte, was Amy vorschlug – einfach massenhaft neues Geld ausgeben, ohne den Menschen davon irgendetwas über Steuern wieder wegzunehmen –, würde das ein Problem mit der Inflation verursachen. – Stephanie Kelton 2020: The Deficit Myth.

Aber das hat die staatlichen Behörden nicht von der Versuchung abgehalten, ihre Bürger durch die Entwertung des Geldes zu schröpfen – eine Besteuerung ohne demokratisches Mandat –, während sie zugleich entschieden bestreiten, so etwas zu tun, und die daraus entstehende Inflation allen möglichen anderen Inkarnationen des Teufels zuschreiben. – Milton Friedman 1992:262. Money Mischief: Episodes in Monetary History.

Wir haben gesehen, dass sich der Fürst als geldemittierende Instanz durch die Seigniorage reale Werte verschaffen kann. Allerdings verwässert dies das Tauschverhältnis der umlaufenden Geldstücke in Bezug auf die Realgüter und führt somit zu einer Geldentwertung.

Man kann das Aneignen von Leistungen durch Seigniorage zulasten seiner Untertanen als eine Form der Sondersteuer ansehen, die auf Geldvermögen und Nominaleinkommen erhoben wird. Die Steuer mag verdeckt sein, aber die Wirkung ist wirtschaftlich gleich, wie wenn eine offen deklarierte Steuer erhoben worden wäre. Der Fürst hätte aber – sei es zusätzlich oder alternativ – zu seinem Geldmonopol die Möglichkeit, offene Steuern zu erheben. Wieso sollte er den Weg der Seigniorage gehen?

Der Grund hinter einer versteckten Steuer dürfte in der Regel ein politischer sein. Während eine offene Sondersteuer unpopulär ist und in einer Demokratie auch durch Gremien bestätigt werden müsste, ist die Besteuerung durch Inflation fast unsichtbar und umgeht möglicherweise parlamentarische oder juristische Schranken, die anderweitig gesetzt wären. Gehen wir aber weiterhin von einem Fürsten aus, der keiner demokratischen Kontrolle unterliegt, der es also nicht nötig hat, solche Schleichwege zu nutzen.

Wenn dieser bei gleichbleibender Wirtschaftsleistung des Landes immer mehr neues Geld in Umlauf bringt, wird sich das Preisniveau nach einiger Zeit sichtbar ändern.[21] Es kann dann passieren, dass die Marktnutzer das Vertrauen in die Währung verlieren und auf andere Tauschgüter oder andere Währungen ausweichen. Das wäre nicht gut für den Fürsten, weil er dann mit der Neuemission seines Fürstengeldes keine Seigniorage mehr vereinnahmen könnte. Auch könnte eine Geldentwertung der Wirtschaft insgesamt und seinem Ansehen im Speziellen schaden, weshalb er ein stabiles Geld bevorzugt.

Ein Weg, die Geldentwertung zu vermeiden, besteht darin, das Geld, das er neu emittiert, gleichzeitig an anderer Stelle der Wirtschaft wieder zu entziehen. Das geht dadurch, dass er offen sichtbare Steuern erhebt. Er verlangt also nach bestimmten Regeln Steuern von seinen Untertanen, zahlbar in den von ihm bereitgestellten Geldscheinen.

Wir müssen diesen Vorgang in mehrere Denkschritte zerlegen, um ihn vollständig zu verstehen.

	Bei oberflächlicher Betrachtung wirkt es wie ein plausibler Vorgang, dass der Fürst Steuern erhebt und Zahlung in seinen eigenen Geldscheinen verlangt. 

	Im zweiten Denkschritt ist dies aber eigenartig. Denn der Fürst kann sein Fürstengeld ja in beliebiger Zahl gratis herstellen und in Umlauf bringen. Wozu sollte er diese Scheine mittels Steuern wieder einsammeln? 

	Im dritten Denkschritt erkennt man, dass bei der Emission des Fürstengelds eine Seigniorage anfällt und sich der Fürst auf diesem Weg reale Güter aneignet. Dies allerdings führt zu einem Kaufkraftverlust des Geldes. Die Steuern neutralisieren somit die inflationäre Wirkung der Seigniorage, weil sie das neu emittierte Mehrgeld nun wieder einsammeln. Man nennt eine solche Geldvernichtung Sterilisierung (wobei dieser Begriff besonders bei Fiatgeld verwendet wird, weniger bei Fürstengeld). 

	Bei noch genauerer Betrachtung zeigt sich, dass man durch explizite Steuern auch eine Steuerungswirkung (im Sinne einer Pigou-Steuer[5]) erreichen kann. Während die Implizite Besteuerung durch Inflation zu gewissem Grad zufällig wirkt und Nominaleinkommen oder Nominalvermögen benachteiligt, kann eine explizite Steuer nach anderen Kriterien erhoben werden, z.B. nach Gesamtvermögen, Einkommensarten, Umweltbelastung, Sozialpunkten[22]. 

	Auch werden wir sehen, dass statt der beliebig vermehrbaren Geldscheine oft „wertvolle“ Materialien wie Gold eingesetzt wurden, die insgesamt nur in begrenzter Menge vorhanden waren und auch von daher wieder eingesammelt werden mussten. Dieser Zusammenhang wird noch an anderer Stelle bedeutsam werden. 



Es sei hier vorweggenommen, dass die Neo-Chartalisten heutzutage oft die Position vertreten, der „Wert“ des Geldes entstehe dadurch, dass es zur Begleichung der Steuern verwendet werden könne. Wir kommen darauf im Kapitel über die MMT zurück.

Vergegenwärtigen Sie sich noch einmal die Situation des Fürstengeldes, die zu Beginn dieses Kapitels geschildert wurde. Der Fürst hat eine Geldinfrastruktur bereitgestellt, die von seinen Untertanen freiwillig übernommen wurde. Dies wird historisch eher in folgendem Ablauf erfolgt sein: 1.) Normierung von Münzen, 2.) Kennzeichnung von Münzen 3.) Verschlechterung von Münzen 4.) Vereinnahmung von Seigniorage.

Ein direkterer Weg besteht darin, dass der Fürst Steuern in dem von ihm emittierten Geld verlangt, und dies mit Gewalt durchsetzt. Es entsteht dadurch ein Zwang, dieses Geld auch tatsächlich zu verwenden. Es liegt dann nahe, dass eine Koordination auf dieses Geld auch für andere Geschäfte erfolgt, die keine Steuern sind. Es zeigt sich hier aber auch die repressive Struktur, die durch ein solches Geld entsteht. Wir werden auf diese Unterdrückungsstrukturen noch genauer eingehen.

Man darf jetzt einige Dinge nicht übersehen:

Es geht hier um Fürstengeld. Bei Kreditgeld (Fiatgeld) ist der eben beschriebene Zusammenhang nicht automatisch gegeben, weil dort keine Seigniorage auf den Nominalbetrag anfällt. Man kann ein Fiatgeld-System durch direkte Staatsfinanzierung aber so korrumpieren, dass es die gleiche Wirkung zeigt.

Das Fürstengeld ist durch die Steuern zu einem vollständigen Chartalgeld geworden. Denn es ist nun ein gesetzliches Zahlungsmittel für zumindest einen wichtigen Teilbereich des Lebens, die Steuern.

Ausübung von Zwang. Der Fürst übt durch die Erhebung von Steuern einen offenen Zwang aus. Die von ihm erzwungenen Leistungen werden durch Androhung von Gewaltanwendung eingetrieben.

Sichtbarmachung. Die expliziten Steuern machen erst sichtbar, was der Fürst von seinen Untertanen fordert. Bei reiner Seigniorage ist der Tribut an ihn in der Inflation versteckt.

Reale Werte sind begrenzt. Trotz der Ausübung von Zwang kann der Fürst nicht mehr von seinen Untertanen verlangen, als diese wirtschaftlich leisten können. So offensichtlich wahr dieser Zusammenhang ist, wird er durch das Geldsystem verschleiert. Weil die Produktion seiner Geldscheine gratis ist, könnte er verleitet sein zu denken, er könne immer mehr davon drucken und sich auf diese Weise mittels Seigniorage immer mehr reale Werte aneignen. Dass das nicht so ist, wird durch Preisinflation sichtbar.

Bei steigender Wirtschaftsleistung des Landes fällt es nicht auf, wenn sich der Fürst durch Seigniorage den Mehrwert des Wirtschaftswachstums aneignet. Denn bei konstanter Geldmenge und wachsender Wirtschaft würden die Preise tendenziell fallen. Emittiert der Fürst nun neues Geld, bleiben die Preise zwar konstant, aber ein Großteil des Wachstums landet über die Seigniorage beim Fürsten, ohne dass es in der Wirtschaft auffallen würde.

Geldinfrastruktur schafft wirtschaftliche Vorteile. Bei der anfangs skizzierten Nutzung der Geldinfrastruktur haben die Wirtschaftsteilnehmer freiwillig das Geld genutzt. Weil diese Infrastruktur das Wirtschaftsleben vereinfacht, schafft sie reale Werte, das heißt, ihre Nutzung macht sie reicher. Deshalb wären die Nutzer bereit, eine Gebühr in Form einer Seigniorage zu zahlen, damit diese Struktur aufrechterhalten wird. Selbst wenn der Fürst gut daran verdient, kann sich die Teilnahme am System individuell für die Marktteilnehmer lohnen.

Bei Fiatgeld: Zins statt Seigniorage

Man könnte auf den ersten Blick denken, die Emission von Fürstengeld sei das gleiche, wie wenn neues Fiatgeld in Umlauf gebracht wird. Aber das ist nicht der Fall. Wenn Kreditgeld auf legitime Weise in Umlauf gebracht wird, entsteht in diesem Vorgang keine Seigniorage auf den eigentlichen Geldbetrag, und zwar aus folgendem Grund:

Beim Kreditgeld gibt es zunächst ein Schuldverhältnis aufgrund einer realwirtschaftlichen Tätigkeit. Dieses Schuldverhältnis wird verbrieft, und der Brief ist das neugeschaffene Geld. Durch die Schaffung dieses Briefes erhält niemand eine gegenleistungsfreie Entlohnung, also keine Seigniorage. Am Ende der Kreditlaufzeit wird der Brief wieder vernichtet, und somit verschwindet auch das im Schritt zuvor geschaffene Geld wieder.

Eine Ausnahme aber bildet der Zins. Wenn es einen positiven Realzins gibt (also einen, der über die reine Geldentwertung hinausgeht), bekommt der Schaffer von Kreditgeld mehr zurück, als das, worauf er primär einen Anspruch aufgrund des realen Tauschgeschäfts hätte. Dies ist aber nicht automatisch Seigniorage, weil es in diesem Prozess Dienstleistungen gibt, die entlohnt werden. Dazu gehören die Übernahme von Risiken, Verwaltungskosten (wie das Monitoring) und der Verzicht auf Sofortigkeit.[23]

Dies sind die Produktionskosten des Geldes, analog zu den Kosten der Münzproduktion. Ein solches Aufgeld ist auch beim Fürstengeld nicht als Schlaggewinn zu betrachten.

Der Großteil des Kreditgeldes entsteht heutzutage im Bankensektor. Solange dort eine Konkurrenz zwischen verschiedenen Institutionen besteht, sinken die Preise für Kredite (der Zins) tendenziell auf den niedrichstmöglichen Wert, also ungefähr auf die Produktionskosten.

Die genauen Zusammenhänge werden später noch behandelt, weil der Produktionsprozess des Kreditgeldes ein mehrstufiger ist, der die eben geschilderte Wirkung verschleiert.

Einzige Ausnahme ist das Zentralbankgeld. Denn das Zentralbankgeld entsteht nicht in einem Wettbewerbsprozess, sondern wird von einer Monopolinstitution ausgegeben. Es gilt zwar auch hier, dass der Nennbetrag des Geldes selbst als Kredit herausgegeben wird und daher dieser Betrag im Gegensatz zum Fürstengeld nicht als Seigniorage vereinnahmt wird. Denn dieser wird zum Ende des Kredits wieder sterilisiert, das Geld also wieder vernichtet. Allerdings fallen auf den herausgegebenen Betrag Zinsen an, die die Zentralbank dann überwiegend gegenleistungsfrei vereinnahmt.

Es ist auch vor diesem Hintergrund vorteilhaft, dass das Zentralbankgeld nur einen kleinen Anteil an der gesamten Geldmenge ausmacht.
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Knappheitsgeld 

Das Hauptproblem mit herkömmlichem Geld ist das viele Vertrauen, das erforderlich ist, damit es funktioniert. Es muss der Zentralbank vertraut werden, dass sie die Währung nicht entwertet, aber die Geschichte der Fiat-Währungen ist voller Verstöße gegen dieses Vertrauen. Den Banken muss vertraut werden, dass sie unser Geld aufbewahren und elektronisch überweisen, aber sie verleihen es in Wellen von Kreditblasen, wobei nur ein Bruchteil als Reserve verbleibt. – Satoshi Nakamoto 2009.

Fürstengeld ist immer eine Form des Chartalgeldes, bei dem eine übergeordnete Instanz etwas zu Geld erklärt. Es ist allerdings nicht an eine spezielle materielle Basis gebunden. Historisch gab es deshalb auch viele Fälle, in denen vermeintlich wertloses Blech oder gar Papier per Dekret zu Geld erklärt wurde und dies über längere Zeit funktioniert hat. Die Seigniorage entsteht überhaupt erst, wenn der Nennbetrag des Geldes über den Produktionskosten des Geldes liegt.

Oft wurde aber auch ein teuer zu beschaffendes Material verwendet. Das ist erstaunlich, denn es verringert die Seigniorage des Fürsten. Wieso sollte er das freiwillig machen?

Unabhängig davon gab es auch zahlreiche Fälle, in denen sich Güter zu faktischem Geld entwickelt haben, ohne dass irgendeine übergeordnete Instanz daran beteiligt gewesen wäre. Immer handelte es sich dabei um Materialien oder Güter, die nicht leicht zu beschaffen sind. Wozu dieser Aufwand, wenn es doch auch andere Materialien gegeben hätte?

Dies ist das Merkmal von Knappheitsgeld: Es ist nur mit großem Aufwand möglich, es zu vermehren.

Diesem Typ von Geld gehen wir in diesem Kapitel nach.

Ressourcenverschwendung für die Geldproduktion

Ein (…) Gut hat also nur einen Wert, weil abstrakt menschliche Arbeit in ihm vergegenständlicht oder materialisiert ist. Wie nun die Größe seines Werts messen? Durch das Quantum der in ihm enthaltenen „wertbildenden Substanz“, der Arbeit. – Karl Marx 1872:24: Das Kapital.

[Sie] erkannten, dass Arbeit das wahre Tauschmittel und der wahre Maßstab für Wert ist. Doch dieses Tauschmittel muss greifbar und dauerhaft sein, und da ihre Insel keine Metalle liefert, griffen sie auf Stein zurück – Stein, für den Arbeit beim Beschaffen und Bearbeiten verwendet wurde und der somit ebenso ein Ausdruck von Arbeit ist wie die geschürften und geprägten Münzen der Zivilisation. – William Henry Furness 3rd 1910:93. The Island of Stone Money[24] über das Mühlsteingeld, bei dem die einzelnen „Münzen“ so groß sind wie Mühlsteine.

Wir halten es heutzutage für normal, dass Gold ein Material für Geldmünzen ist. Das war aber keineswegs immer so. Tatsächlich gibt es zahlreiche Beispiele für andere Materialien, die als Basis für Geld eingesetzt wurden.

Die Nordamerikanischen Ureinwohner verwendeten schwer zu beschaffende, aufbereitete Schnecken- oder Muschelschalen als Geld, die sie als kleine Perlen auf Schnüre aufzogen oder daraus breite Gürtel flochten (Wampum). Wie unser Gold übernahmen diese Ketten die Doppelfunktion von Schmuck und Zahlungsmittel, indem sie offen getragen wurden, der Träger aber manchmal einzelne Muschelstücke von der Kette entfernte und weitergab (Szabo 2002).

Überraschenderweise wurden Kaurimuscheln menschheitsgeschichtlich viel länger als Geld verwendet als Metalle; auch war diese Geldform nicht etwa auf „primitive“ Gesellschaften beschränkt (Davies 1994:69).

In Nordamerika übernahmen auch die europäischen Einwanderer nach einer gewissen Gewöhnungszeit dieses Geld, einfach deshalb, weil es nicht genug Münzen als Zahlungsmittel gab. Denn die Engländer achteten darauf, dass ihr Geld im eigenen Land blieb und nicht in die Kolonien abfloss. Unter anderem in Massachusetts wurde Wampum im Jahr 1637 sogar offizielles Zahlungsmittel (Davies 1994:76).

Sowohl bei Gold als auch bei Kaurimuscheln ist auffällig, dass sie fast keinen Primärnutzen aufweisen. Es gab sogar andere Materialien, die noch näher an der reinen Nutzlosigkeit liegen als Gold. Das vielleicht verblüffendste Beispiel ist das Steingeld der Insel Yap (Rai-Geld; im Wikipedia-Eintrag dazu befinden sich auch Bilder[25]). Die Münzen des Steingelds bestehen aus großen Steinen, deren Rohmaterial über weite Strecken von Nachbarinseln herantransportiert werden musste. Sie wurden rund behauen und mit einem Loch in der Mitte versehen, sodass sie ähnlich aussehen wir aufgestellte Mühlsteine, weshalb sie umgangssprachlich auch Mühlsteingeld genannt werden. In jedem Geldstück steckt eine immense Arbeitsleistung, und oft gab es sogar Todesfälle bei der Produktion und dem Transport.

Die Steine wurden beim Bezahlen in der Regel nicht physisch bewegt, sondern wechselten lediglich den Eigentümer. Sie dienten selbstverständlich nicht dem alltäglichen Handel, sondern kamen vor allem bei größeren Transaktionen wie etwa einer Mitgift zum Einsatz. Ihr „Wert“ hing unter anderem davon ab, wie aufwendig es gewesen war, sie zu beschaffen.

Erstaunlicherweise gibt es auch heute eine ähnliche Form des Geldes. In China sind große Teile der inländischen Ersparnis in leerstehenden und meist noch nicht einmal fertiggestellten Geisterstädten gebunden. Wir halten dies aus westlicher Sicht meist für eine unproduktive Verwendung von Arbeitskraft, weil wir Gebäude als Nutzobjekte ansehen, und diese leerstehenden Städte keinen Primärnutzen verursachen. Die Vorgehensweise ergibt aber Sinn, sobald man die Bauten als Betongold mit symbolischem Nutzwert betrachtet. Diese Form der Kapitalbindung ist allerdings Folge einer finanziellen Repression, der die chinesischen Bürger ausgesetzt sind, weil sie ihre Ersparnisse nicht frei im Ausland anlegen können.

***

Diese Geldformen sind der Verwendung von Gold sehr ähnlich. Es hat kaum einen Nutzen und wird allenfalls als Schmuck oder in der industriellen Produktion verwendet, beispielweise, weil es ein sehr guter Elektrizitätsleiter ist. Warren Buffet soll das so dargestellt haben: Gold wird in Afrika aus dem Boden gegraben. Dann schmelzen wir es ein, transportieren es über weite Strecken, graben ein weiteres Loch, vergraben es wieder und bezahlen Leute, die drum herumstehen und es bewachen. Es hat keinerlei Nutzen. Jeder, der das vom Mars aus beobachtet, würde sich verblüfft am Kopf kratzen.

In einer Welt, in der eine Goldwährung verwendet wird, wurden irgendwann einmal reale Ressourcen aufgewendet, um das Gold zu produzieren. Ganz offensichtlich wird in einer solchen Welt Wertschöpfung verschwendet, indem ein Gut produziert wird, das für niemanden einen Primärnutzen stiftet. Keynes 1936:114 beschreibt das in einem berühmten Zitat als „Löcher in den Boden graben, bekannt als Goldschürfen, was nicht nur nichts zum tatsächlichen Reichtum der Welt beiträgt, sondern auch mit dem negativen Nutzen von Arbeit einhergeht“.[26]

Eine vermeintliche[27] Erklärung hierfür liefert die Arbeitswertlehre von Karl Marx, die sich selbst als objektive Wertlehre versteht. Diese geht davon aus, dass es einen objektiven Wert gibt, der den Gütern innewohnt und dass dieser Wert von der in die Produktion hineingeflossenen Arbeit abhängt. Deshalb schreibt Marx dem Gold einen inneren Wert zu. Dieser Theorie zufolge misst das Geld den Wert der Waren dadurch, dass es den in ihnen enthaltenen Arbeitsaufwand mit dem in ihm selbst enthaltenen vergleicht. Der Produktionsaufwand für Knappheitsgeld ist dieser Theorie zufolge keine Ressourcenverschwendung, sondern verleiht dem knappen Geld überhaupt erst einen Wert.

Der gleiche Gedanke findet sich oftmals auch bezüglich des Bitcoins, indem behauptet wird, die in die Bitcoin-Produktion hineingeflossene Energie führe zum Wert des Bitcoins.[28] Weil die Art der Bitcoin-Produktion der Goldproduktion ähnelt, ist es nicht überraschend, dass sie zur Verwendung des gleichen Arguments verleitet. Da sich Anhänger des Bitcoins in der Regel als Gegenpol zu Marx verstehen, sind sie allerdings außerordentlich verwundert, dass sich dieses Argument grundsätzlich bereits bei Marx findet.

Da diese Passage immer wieder falsch verstanden wurde, sei hier nochmals ausdrücklich darauf hingewiesen, dass die Arbeitswertlehre als Begründung für den „inneren Wert“ des Geldes im Allgemeinen und des Bitcoins im Speziellen nicht haltbar ist. Obwohl das Argument auch in der Form „im Bitcoin gespeicherte Energie“ immer wieder verwendet wurde, hat es die gleichen Defizite wie die Arbeitswertlehre generell.

Ein grundsätzliches Problem der Arbeitswertlehre ist, dass nur die Arbeit berechnet werden darf, die bei einer effizienten Produktion erforderlich ist. Wenn man also eine andere Methode finden würde, werthaltiges Geld zu erzeugen, bei der weniger Aufwand aufgewendet werden muss, könnte man damit ein ebenfalls werthaltiges Geld erzeugen, müsste dafür aber weniger Arbeit aufwenden. Die im schon vorhandenen Geld materialisierte Arbeit würde damit aber nachträglich entwertet, was ein Zeichen dafür ist, dass dort eben nicht die aufgewandte Arbeit gespeichert ist, sondern dass der Tauschwert vielmehr von den aktuellen Produktionsmöglichkeiten abhängt. Beim Bitcoin kommt hinzu, dass durch die Anpassung der Mining-Schwierigkeit der Arbeitsaufwand pro geschürftem Bitcoin ohnehin nicht konstant ist und man daher auch nicht von einer konstanten Menge „gespeicherter“ Energie ausgehen könnte.

Dass die Schwierigkeit der Produktion aber einen indirekten Einfluss auf die Tauschkraft des Geldes hat, hat man zum Beispiel in Amerika erfahren, als die europäischen Einwanderer begannen, die Muscheln nicht mehr nur zu ernten, sondern zu züchten und Wampum mit fast industriellen Methoden herzustellen. Die Geldmenge stieg dadurch enorm an, und der Tauschwert von Wampum verringerte sich drastisch (Davies 1994:76). Man kann diesen Vorgang auf zwei Weisen interpretieren:

	Die Geldmenge wurde erhöht, wodurch der Tauschwert gegenüber den realen Waren abnahm. Dies ist der Kern der Quantitätstheorie des Geldes, auf die wir noch zu sprechen kommen. 

	Die Produktionskosten des Geldes wurden niedriger, wodurch der Tauschwert so lange gesunken ist, bis er wieder dem Verhältnis der Produktionskosten entspricht. Aus dieser Sicht wird Geld wie jedes andere Gut auch behandelt, allerdings mit einer Besonderheit: Sein Primärnutzen besteht ausschließlich in der Akzeptanz als Tauschgut. Das ist nur möglich für ein Gut, das als Geldinfrastruktur dient. 



Die Arbeitswertlehre erklärt ohnehin nicht, wieso man ein Gut ohne eigenen Nutzen zum Geld machen sollte. Es wäre viel überzeugender, wenn man nutzvolle Güter zum Sachgeld erklären würde, wie zum Beispiel Nutztiere oder Getreide (was beides Formen von Geld waren, wie zum Beispiel Davies 1994:77 beschreibt). Auf diese Weise wäre die Arbeitsleistung nicht verschwendet, sondern würde einen Nutzen stiften, der über die Geldfunktion hinausgeht. Bei Marx spielt dieses Argument deshalb keine Rolle, weil bei ihm der Wert ausschließlich von der Arbeit abhängt, nicht vom Nutzen. Das liegt auch daran, dass das Konzept des Grenznutzens erst Jahre später entwickelt wurde (von Carl Menger, William Stanley Jevons und Léon Walras unabhängig voneinander, die als Begründer der Neoklassik angesehen werden können).

Wenn sich ein Gut erst einmal als Geld etabliert hat, können die für seine Produktion erforderlichen Kosten tatsächlich als Indikator für seinen Tauschwert dienen. Man kann damit also den Tauschwert von Sachgeld gut erklären, wenn sich dieses im Handelsgebrauch zu Geld entwickelt: Seine Verwendung als Geld stabilisiert sich im Gebrauch und schafft auch Vorteile, weil sie das Wirtschaften vereinfacht. Die vermeintlich verschwendeten Kosten zur Geldproduktion dienen dazu, einen Tauschwert zu erschaffen, den es ohne solche Kosten nicht gäbe.

Die Theorie kann aber nicht erklären, wieso ein Fürst ein solches Gut zu Geld deklarieren sollte, denn er verliert dadurch Seigniorage. Die Arbeitswertlehre mag vordergründig überzeugend sein, aber sie hält einer genaueren Betrachtung nicht stand. Wenn dies aber nicht die Begründung für den „Wert“ des Knappheitsgeldes ist, was ist sie dann?

Die Antwort folgt im nächsten Abschnitt.

Moral Hazard und Hyperinflation

Von allen Schrecken (...) erschien dem Volke selbst keine so unheimlich als eine plötzliche Entwertung des Geldes (…), [die] Unfrieden in den Familien, Haß und Empörung zwischen Gläubiger und Schuldner, Hunger, Armut, Bettelhaftigkeit und Entsittlichung zurückließ. Es machte ehrsame Bürger zu Spielern, Trunkenbolden und Troßknechten, jagte Prediger und Schullehrer aus ihren Ämtern, brachte wohlhabende Familien an den Bettelstab, stürzte alles Regiment in heillose Verwirrung und bedrohte in einem dichtbevölkerten Land die Bewohner der Städte mit dem Hungertode.

Aber im örtlichen Verkehr zwischen Stadt und Land wurde das zahlreiche neue Geld ohne Anstand genommen, ja, es wurde mit erhöhtem Schwunge umgesetzt. Die Masse des Volkes merkte nicht, daß die verschiedenartigen Münzen, mit denen es zu bezahlen pflegt, ihm unter der Hand wertloses Blech geworden waren, die Klügeren aber, welche das Sachverhältnis ahnten, wurden zum großen Teil Mitschuldige an dem unredlichen Wucher der Fürsten.

Gustav Freytag 1859:123-136: Bilder aus der deutschen Vergangenheit. Diese Schilderung einer Hyperinflation bezieht sich nicht auf 1923, sondern wurde über ein halbes Jahrhundert vorher geschrieben und beschrieb die Kipper- und Wipperzeit im Jahr 1623.[29]

Wir haben eben gesehen, dass ein Gut, das sich bottom up als Universaltauschgut etabliert hat, Produktionskosten braucht, um überhaupt einen Tauschwert aufweisen zu können. Ein freies Gut wie Zeitungspapier wäre als Geld ungeeignet, weil niemand auf andere Güter verzichten würde, um es einzutauschen.

Dieses Argument gilt aber nicht bei Fürstengeld, denn nur der Fürst kann dieses Geld emittieren. Er könnte auch ein Geld einführen, dessen Produktion (fast) gratis ist, also keine Kosten verschwendet werden müssen. Stattdessen könnte er dafür sorgen, dass eine geeignete Menge im Umlauf ist. Die eingesparten Produktionskosten für ein Sachgeld ohne eigenen Primärnutzen könnten dann produktiv verwendet werden.

Aus Sicht der Untertanen gibt es auch in diesem Szenario Produktionskosten des Geldes, nämlich die Seigniorage des Fürsten oder – je nach Sichtweise – die Steuern. Ein wohlmeinender Fürst könnte diese aber für die Allgemeinheit verwenden, zum Beispiel indem er Straßen, Schulen und Burgmauern baut, die den Reichtum der Stadt erhöhen und vor Angreifern schützen. Statt des unsinnigen Aus- und wieder Eingrabens von Gold würden die Produktionskosten des Geldes somit in eine produktive Richtung gelenkt.

Bei einem wohlmeinenden Fürsten klingt das nicht nur gut, sondern ist es auch. Wie bei einem spontan entstandenen Sachgeld würden sich hier Tauschverhältnisse (also Preise) zwischen dem Geld und den anderen realen Gütern einstellen, die sich aus den Kosten ergeben, mit denen die Güter hergestellt werden können. Das Geld wäre durch das Verhalten des Fürsten werthaltig. Dieser wiederum könnte die andernfalls verschwendeten Produktionskosten produktiv einsetzen. Selbst wenn er für sich selbst einen gewissen Luxus abzweigt, wäre das immer noch vorteilhaft für alle.

Der kritische Punkt ist, dass es sich um einen wohlmeinenden Fürsten handeln muss, der tatsächlich das Gemeinwohl im Kopf hat. Real existierende Fürsten entsprechen aber im Regelfall nicht diesem Ideal, selbst wenn sie es sich einreden. Reale Fürsten wollen erst etwas Luxus, dann sehr viel Luxus. Es werden erst Sommerresidenzen gebaut und dann Schlösser. Es werden Eroberungsfeldzüge gestartet, die dem Ruhm des Fürsten dienen, aber nicht den Untertanen, die auf Lebensstandard verzichten müssen und oft sogar ihr Leben verlieren, um einen Krieg zu führen, von dem sie nichts haben. Es werden Organisationen eingesetzt und bezahlt, die die verschwenderische Politik des Fürsten schmackhaft machen soll und die den Fürsten stützen. Und wenn sich Widerstand regt, wird die organisierte Streitmacht auch im Landesinneren gegen die Kritiker eingesetzt. Fast immer ist dies die Folge einer ungezügelten Machtanballung.

***

Eigentlich wäre eine solche Entwicklung begrenzt durch die Leidensbereitschaft der Einwohner des Fürstentums. Irgendwo gibt es Grenzen, und wenn das Volk zu sehr ausgeplündert wird, kann die Politik nicht aufrechterhalten werden. Irgendwann sind einfach keine Mittel mehr da, das Heer kann nicht mehr bezahlt werden und die Bevölkerung begehrt auf.

Das Problem eines unlimitierten Fürstengeldes besteht darin, dass die geldpolitischen Handlungen des Fürsten unbeobachtbar sind, zumindest vorübergehend. Die Verwender des Geldes wissen deshalb nicht, wieviel Geld der Fürst aktuell emittiert und wieviel Seigniorage er somit einnimmt. Wenn er unlimitiertes Papiergeld ausgibt, kann er beliebige Zahlen darauf drucken.

Die Situation wird deshalb kurzfristig zu einem Diktatorspiel[30], in dem sich der Fürst entscheiden kann, ob er viel oder wenig Ressourcen von seinen Untertanen eintreiben will.

Es gibt dabei allerdings ein Problem: Die Untertanen wissen das. Sie wissen, dass der Fürst das Geld verändern kann, wie immer er will, und dass er dazu neigen wird, auf dem unbeobachteten Weg des Gelddruckens immer mehr reale Werte für sich abzuzweigen. Deshalb sehen rationale Untertanen Münzen aus wertlosem Blech als das an, was sie sind: wertloses Blech. Genau aus diesem Grund wäre der Gedanke an Papiergeld auch über den größten Teil der Menschheitsgeschichte des Geldes abwegig gewesen (obwohl es auch diese Konstruktion gab, zum Beispiel um das Jahr 1000 herum in China, wo es mehrere Jahrzehnte existiere, bevor es in einer Hyperinflation endete; Marco Polo berichtete darüber erstaunt in seinen Reiseberichten).

Natürlich verhalten sich reale Wirtschaftsteilnehmer nicht vollständig rational, sondern nur eingeschränkt rational. Sie legen ein kurzsichtiges (myopisches) Verhalten an den Tag. Wie beim Cantillon-Effekt beschrieben, verbreitet sich die Information über neu emittiertes Geld nicht sprunghaft, sondern in einem Diffusionsprozess. Anders als in der komparativ-statischen Analyse der allgemeinen Gleichgewichtsmodelle springt das Verhalten nicht in ein neues Gleichgewicht, sondern die Wirtschaftsteilnehmer erlernen rationales Verhalten durch zunehmende Erfahrung mit der betreffenden Situation.

Beginnen wir die Beschreibung dieser Dynamik mit einer weitgehend statischen Wirtschaft, in der sich Gleichgewichtspreise eingestellt haben und eine stabile Geldmenge an Fürstengeld auf Basis gratis geruckter Geldscheine in Umlauf ist. Der Fürst hat die Seigniorage für nützliche Infrastruktur und nur wenig Luxus verwendet.

Es gebe nun eine Sondersituation, in der der Fürst einen erhöhten Bedarf an realen Gütern hat. Das klassische Beispiel hierfür ist ein Krieg. In dieser Situation werden Ressourcen, die normalerweise für den zivilen Konsum zur Verfügung stehen, zur Aufrechterhaltung des Heeres umgelenkt. Es stehen also weniger Arbeitskräfte und weniger Materialien für die zivile Wirtschaft zur Verfügung. Der Fürst könnte dies sichtbar machen, indem er die Steuern erhöht. Das ist aber erstens unpopulär, zweitens würde es den Kriegsgegnern Informationen über die tatsächliche wirtschaftliche Leistungsfähigkeit (und damit indirekt über die militärische Stärke) geben. Deshalb hat der Fürst einen Anreiz, sich die zusätzlichen Ressourcen möglichst unbemerkt zu verschaffen.

Da die von ihm ausgegebene Geldmenge von den anderen Wirtschaftsteilnehmern und von den militärischen Feinden nicht direkt beobachtbar ist, kann er sie heimlich erhöhen. Man nennt diese Situation Moral Hazard.

Moral Hazard ist ein Fall asymmetrischer Informationsverteilung. Ein Spieler (hier der Fürst), kann eine unbeobachtbare Handlung vornehmen, die ihn besserstellt, in der Regel zu Lasten anderer Spieler.

Wenn diese Situation gemeinsames Wissen ist, müssen die schlechter informierten Spieler davon ausgehen, dass der besser informierte Spieler die für ihn vorteilhafte Handlungsoption wählt.

Bei kursichtigen Erwartungen führt dies zu zunächst zu einer langsamen Erhöhung des Preisniveaus, die sich aber als Erwartung verfestigt. Um sich jetzt noch reale Güter durch Seigniorage aneignen zu können, müsste der Fürst die nominale Geldmenge noch schneller erhöhen, damit sie schneller steigt als die Erwartungen vorhersagen. Denn wenn eine Erhöhung erwartet wird, verlangen die Anbieter sofort die inflationierten Preise, von denen sie vermuteten, dass sie eintreten werden. Folglich steigt nicht nur die Geldmenge, sondern auch die Steigerung der Geldmenge. In der Realität kennt man den nach einiger Zeit auftreten Effekt der immer schneller ansteigenden Inflation als Hyperinflation.

Hyperinflation ist letztlich ein Zustand, in dem es keine externe Begrenzung der Geldmenge gibt und alle Teilnehmer weitgehend rationale Erwartungen haben: Jeder Geldnutzer weiß, dass die neu emittierte nominale Geldmenge nicht direkt beobachtbar ist; da der Fürst das weiß, erhöht er sie maximal; das wiederum erwarten die anderen und handeln danach. Als Folge lässt der Fürst die Geldmenge gegen unendlich gehen, und der Tauschwert bezüglich realer Güter geht gegen null.

Vielfach wird dieser Zustand als geschwundenes Vertrauen beschrieben, obwohl geänderte Erwartungen die treffendere Bezeichnung wäre.

Sachgeld und Metallismus als Selbstbindungsmechanismus

Geld ist nicht Metall. Es ist eingraviertes Vertrauen. Und es scheint ohne Bedeutung zu sein, wo es eingraviert ist: auf Silber, auf Ton, auf Papier oder auf einem LCD-Display. … Und nun, im elektronischen Zeitalter, kann auch Nichts als Geld dienen. – Der Historiker Niall Ferguson 2009:31, The Ascent of Money.

Welche Lösungsmöglichkeiten hat der Fürst, um aus dem eben beschriebenen Kreislauf der rationalen Erwartungen herauszukommen? Prinzipiell ist der Lösungsweg immer der gleiche: Es kann nur dann eine dauerhaft glaubwürdige Geldinfrastruktur entstehen, wenn sich der Geldemittent selbst bindet. Der Fürst braucht also einen glaubwürdigen Selbstbindungsmechanismus, der eine ungezügelte Geldmengenausweitung verhindert.

Es gibt drei wesentliche Methoden, um dies zu erreichen:

	Die Schaffung von Anreizstrukturen, die eine übermäßige Geldvermehrung verhindern. Dies ist die Grundidee hinter der Auslagerung der Geldsteuerung an eine unabhängige Institution wie einer Zentralbank und das Zusammenspiel mit privaten Banken. 

	Die Bindung des Geldes an einen knappen Rohstoff wie zum Beispiel Gold. 

	Eine algorithmische Begrenzung wie beim Bitcoin, die erst bei digitalem Geld möglich geworden ist. 



Ferguson übersieht bei seiner Darstellung des Eingangszitats eine bedeutende Eigenschaft, die Geld auf Goldbasis von dem Geld auf „Nichtsbasis“ grundlegend unterscheidet: Das eine lässt sich viel leichter vermehren als das andere.

Wenn es keinen Schutzmechanismus durch Anreizstrukturen gegen eine zu große Geldvermehrung gibt, dann enthält ein Geld auf Basis eines knappen Gutes eine wirksame Schutzfunktion, die Papier- oder reines Buchgeld nicht hat.

Betrachten wir die beim Fürstengeld vorherrschende Methode der Selbstbindung: die Verwendung von Metall als Basis für das Geld. Edelmetall hat generell den Vorteil, dass es zahlreiche wünschenswerte Eigenschaften physischen Geldes aufweist, die wir uns einem früheren Kapitel bereits angesehen haben). Es ist haltbar, schwer fälschbar, leicht zu kennzeichnen (Wappen, Stückelung) usw. Zugleich ist es nur in begrenzter Menge zu beschaffen.

Wenn also unser fiktiver Fürst aus dem vorangegangenen Kapitel eine Geldinfrastruktur auf Metallbasis aufbauen will, muss er erst das Metall beschaffen, um die Münzen zu prägen. Das ist zum einen mit logistischem Aufwand verbunden, zum anderen müssen aber auch reale Werte vorhanden sein, über die er verfügen kann, um sie gegen das Metall einzutauschen oder für dessen Produktion (Schürfung) aufzuwenden. Die Menge produzierten Geldes ist auf diese Weise begrenzt.

Dies ist die eigentliche Wirkung eines „Edel“-Metalls. Es enthält keine stofflichen Eigenschaften, die es wertvoll werden lassen. Es enthält keine in ihm geronnene Arbeitskraft. Es ist auch nicht an irgendwelche anderen realen Werte gekoppelt.

Sondern teures Metall (oder analog dazu der Bitcoin) ist ein wirksamer Schutzmechanismus gegen ungezügelte Geldvermehrung. Es ist ein Schutz gegen Moral Hazard des Geldemittenten.

Beachten Sie aber bitte, dass wir uns hier weiterhin in der Welt des Fürstengeldes befinden. Die Überlegungen gelten für Geldsysteme, bei denen die Geldmenge unabhängig von den wirtschaftlichen Handlungen von außen (exogen) vorgegeben ist. Bei Fiatgeld entsteht das Geld durch das Wirtschaften von innen heraus (endogen), und dafür gelten andere Gesetzmäßigkeiten.

Im Fiatgeldsystem würde man dem Fürsten verbieten, eigenes Geld zu emittieren. Man würde ihn zwingen, sich zusätzliches Geld von anderen Personen zu beschaffen, die ein Eigeninteresse haben, ihr Geld zurückzubekommen. Auf diese Weise würde es graduell immer teurer für ihn, an Mittel zu kommen, die über seine Steuereinnahmen hinausgehen. Die Werthaltigkeit des Fiatgelds entsteht durch sorgfältig konstruierte Anreizstrukturen der Beteiligten, nicht durch exogene Begrenzungen wie beim Knappheitsgeld. Aber Fiatgeld ist Inhalt eines späteren Kapitels.

Bleiben wir hier bei Fürstengeld und Sachgeld und fragen uns, welche Eigenschaften von Materialien es genau sind, die die geforderte Knappheit des Knappheitsgeldes ausmachen.

Knappheit und Stock to Flow Ratio (S2F)

… der Goldstandard ist der Schlüssel zum Verständnis der Depression. Der Goldstandard der 1920er-Jahre bereitete den Boden für die Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre, indem er die Fragilität des internationalen Finanzsystems verschärfte. Der Goldstandard war der Mechanismus, durch den der destabilisierende Impuls von den Vereinigten Staaten auf den Rest der Welt übertragen wurde. Er verstärkte diesen ursprünglichen Schock. Er war das hauptsächliche Hindernis für Gegenmaßnahmen. Er war eine bindende Einschränkung, die politische Entscheidungsträger daran hinderte, Bankenzusammenbrüche abzuwenden und die Ausbreitung der Finanzpanik einzudämmen. Aus all diesen Gründen war der internationale Goldstandard ein zentraler Faktor für die weltweite Depression. Aus denselben Gründen war eine Erholung erst nach der Aufgabe des Goldstandards möglich. – Barry Eichengreen 1992: Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939.

Es wirkt auf den ersten Blick so, als sei das Wesen des Knappheitsgeldes, dass es insgesamt knapp, also selten, ist. Das stimmt so aber nicht. Denn dann könnte man ein 3D-gedrucktes Unikat als Grundlage für das Geld verwenden. Man sieht hier sofort, was das Problem ist: Da dieses Gebilde leicht in fast beliebiger Menge herzustellen ist, würde es immer häufiger gedruckt und somit immer mehr an Tauschwert verlieren, selbst wenn es derzeit nur einmal existiert. Wir kennen dieses Phänomen bereits vom Wampum, das durch neuere Produktionstechniken leicht in sehr großer Menge herstellbar war.

Es geht folglich nicht nur darum, wieviel von einem Gut vorhanden ist, sondern besonders darum, wie leicht es vermehrbar ist. Eine wichtige Kenngröße hierfür ist die Stock-to-flow-Ratio.

Die Stock-to-Flow-Ratio (S2F) sagt aus, wie groß der Bestand eines Gutes (= stock) im Verhältnis zu der jährlichen Neuproduktion (= flow) ist.

Je höher der Wert, desto länger dauert es, bis sich der Bestand ändert.

Wenn zum Beispiel der Bestand an Gold 210.000 Tonnen ist und jährlich 3.000 Tonnen gefördert werden, ist die Stock-to-Flow-Ratio 70. Dies ist die Zeit in Jahren, die die Welt bei der derzeitigen Produktion benötigt, um die gleiche Menge wie den vorhandenen Bestand nochmals zu fördern. Die Produktion kann sich natürlich ändern, weshalb die S2F keine konstante Größe ist.

Ein Gut braucht eine hohe und möglichst gleichbleibende Stock-to-Flow-Ratio, damit es sich als Sachgeld eignet. Beide Eigenschaften sind wichtig:

	Hätte das Gut eine niedrige S2F, könnte es sehr schnell vermehrt werden, was in den meisten Fällen zu einer erheblichen Preisinflation führen würde. 

	Würde die S2F stark schwanken, wären die Preissteigerungen für die nahe Zukunft nur schwer vorherzusehen. Ein entsprechendes Gut ist deshalb keine gute Grundlage für Geld. 



Der zweite Punkt erklärt, wieso das meiste Sachgeld nicht gut als Geld geeignet ist. Ist beispielsweise Weizen die Grundlage für Geld, würde die produzierte Geldmenge im Wesentlichen von der aktuellen Ernte abhängen. Während dies in einer landwirtschaftlich geprägten Gesellschaft zu gewissem Grad sinnvoll wäre, wäre eine solche Geldmengenänderung in einer Industriegesellschaft unsinnig, weil der dortige Bedarf an Umlaufmitteln von anderen Größen als der landwirtschaftlichen Ernte abhängt.

Zudem würde der Weizenanbau immer mehr zur Geldvermehrung eingesetzt, was zu einer Preisinflation führen würde.

Gold ist im Gegensatz dazu ein Gut mit einer sehr hohen S2F, die zudem wenig schwankt. Es zeigt sich hier, dass die Verwendung von Gold als Geld keineswegs rein zufällig ist, sondern zu einem großen Teil an seinen physikalischen Eigenschaften liegt. Bei Silber beispielsweise schwankt die S2F stärker. Wampum dagegen hatte für lange Zeit bei früheren Produktionstechniken ähnliche Eigenschaften in Bezug auf Bestand und Bestandsänderung wie heute Gold.

Natürlich bietet sich die Frage an, wieso man kein Gut nimmt, das eine S2F von unendlich hat, also gar keine neuen Einheiten mehr dazukommen. Wenn es wirklich nur um die absolute Seltenheit ginge, könnte man zum Beispiel ein Gemälde von Salvator Dalí zu Geld erklären und immer kleinere Stückelungen daran verkaufen.

Diese Vorgehensweise wäre zwar theoretisch möglich, hätte aber zwei Nachteile:

	Es wäre stark zentralistisch, in dem Sinne, dass es nur dieses eine Bild gibt, das die Geldbasis ist. Wenn diesem Bild etwas zustößt, wäre der gesamte Geldbestand vernichtet. Es ist deshalb ein Gut zu bevorzugen, das dezentral gelagert werden kann. 

	Geld lebt von seiner Verbreitung. Ein zentral gelagertes Bild hat hier andere Wirkungen als kleine Goldklümpchen, die zufällig gefunden werden können. 



Es lassen sich hieran einige Eigenschaften der Bitcoin-Konstruktion erkennen. Bitcoin hatte anfangs eine sehr niedrige S2F, wodurch die Verbreitung begünstigt wurde. Anschließend ging die S2F konstruktionsbedingt immer weiter herunter, bis sie nach längerer Zeit gänzlich auf null sinken wird. Der anfänglich hohe Flow war ein wichtiges Marketing-Instrument, denn indem immer mehr Personen nach Bitcoin „suchen“, verbreitet es sich. Diese dezentrale Seigniorage ist ein Anreiz, durch den viele Schürfer gleichzeitig mit dem Suchen beginnen. Die Eigenschaft, dass der Mining-Erfolg zufällig ist, sorgt auch dafür, dass an vielen Stellen gleichzeitig nach neuen Bitcoin gesucht wird.

Generell ist ein Rest-Flow geldtheoretisch betrachtet in den meisten Fällen vorteilhaft. Wenn es möglich ist, die Materialproduktion begrenzt zu erhöhen, wird dies immer in solchen Zeiten passieren, in denen die Preise (Tauschverhältnisse) gerade besonders hoch sind – also dann, wenn gerade ein hoher Tauschmittelbedarf besteht.

Wenn dem Geld immer mehr reale Konsumgüter gegenüberstehen, sinken zunächst die Preise, ausgedrückt in dem Geld (es entsteht also Deflation). Hierdurch wird das Geld mehr wert, was eine erhöhte Produktion des Geldmaterials auslöst, was die Güterpreise wieder steigen lässt, also die Deflation verringert. Auf diese Weise gibt es einen Selbstregulierungseffekt für das Preisniveau, bei dem sich die umlaufende Geldmenge der realen Gütermenge anpasst. Dies gilt insbesondere bei einer insgesamt wachsenden Wirtschaft.

Es gibt in diesen Fällen einen Zusammenhang zwischen Flow und den Kosten der Produktion des Geldmaterials. Immer dann, wenn die Geldmittel einen hohen Tauschwert haben, gibt es einen verstärkten Anreiz, neues Geld herzustellen, also den Flow zu erhöhen. Manchmal wird bei diesem Effekt Ursache und Wirkung verwechselt: Bei oberflächlicher Betrachtung wirkt es so, als würde das umlaufende Geld mehr wert, je höher die Produktionskosten für das Geld sind. Gedanklich kann das leicht in die Marx’sche Arbeitswertlehre abgleiten. Tatsächlich ist der Mechanismus aber andersherum: Es wird mehr Geld produziert, je höher dessen Kaufkraft ist.

Das ist auch intuitiv einleuchtend: Gold wird nicht dadurch teurer, dass unlukrative Goldminen in Betrieb genommen werden. Stattdessen wird in diesen Minen Gold abgebaut, sobald die Goldpreise am Markt gestiegen sind.

Bitcoin: digitales Knappheitsgeld

(…) auf lange Sicht spielt das ursprüngliche Angebot N0 keine Rolle, da nahezu alle dieser Coins schließlich verloren gehen. Daher wird das Coin-Angebot langfristig gegen k/λ streben – dem Punkt, an dem Coins genauso schnell erzeugt werden, wie sie verloren gehen. – Peter Todd 2022: Surprisingly, Tail Emission Is Not Inflationary.

Es gibt noch einen weiteren Grund, der für einen dauerhaft vorhandenen Flow spricht, also für dauerhafte Geldproduktion (bei Bitcoin wird diese als Tail-Emission bezeichnet): Dies kompensiert den Schwund. Jedes Material geht beim Gebrauch in gewissem Umfang verloren, indem es sich so weit verteilt, dass es nicht mehr wirtschaftlich zu recyceln ist. Das gilt auch für ein digitales Gut wie den Bitcoin, weil dort in nennenswertem Umfang Zugänge zu Wallets verloren werden, zum Beispiel durch verlorene Passwörter, Hardwaredefekt oder Todesfälle. Dieser Schwund ist annähernd proportional zum Bestand. Wenn nun ein konstanter Flow möglich ist, gibt es immer einen Bestand, bei dem sich Flow und Schwund exakt ausgleichen. Daher sind die Tail-Emissions unter diesen Bedingungen ab einer gewissen Geldmenge nicht mengeninflationär (Todd 2022).

Wie bereits mehrfach festgestellt, gibt es bestimmte Eigenschaften, die ein Gut besonders geeignet machen, als Geldinfrastruktur zu dienen. Welche Güter dafür infrage kommen, hängt von den Produktionsmöglichkeiten der jeweils verfügbaren Technologien und vom Transaktionsbedarf der Wirtschaft ab.

Die Kaurimuscheln waren für die Bedingungen des damaligen Nordamerikas gut geeignet, weil sie nicht beliebig vermehrbar waren und aufgereiht auf Schnüren praktisch getragen werden konnten. Es gab einige Personen, die sich auf die Ernte und Verarbeitung dieser Muscheln spezialisiert hatten, und ihren Lebensunterhalt aus der Seigniorage bestritten.

Mit dem Zuzug von Europäern änderte sich das, weil es denen durch neue Produktionsmethoden gelang, die Geldmenge zu erhöhen. Der Effekt war wie der von Falschgeld in großen Mengen. In Europa wiederum wurden Metalle verwendet, weil diese aufgrund der vorhandenen Produktionstechnik nicht beliebig vermehrbar waren und sich durch Münzprägung ein Wertebereich abbilden ließ, der den dortigen Geschäftsaktivitäten angemessen war.

Man kann nun die Frage stellen, ob sich wünschenswerte Eigenschaften einer Geldinfrastruktur nicht auch im digitalen Bereich erschaffen lassen. Die Antwort auf diese Überlegung ist der Bitcoin. Er ist so konstruiert, dass er viele der oben genannten Merkmale erfüllt, die für eine Geldinfrastruktur gelten sollten (siehe Kapitel Wie müssen geeignete Tauschgüter).

Es ist leicht zu erkennen, dass Bitcoin absichtlich als ein nicht zu umgehender Selbstbindungsmechanismus konstruiert wurde. Man muss dazu wissen, dass er als Folge der Finanzkrise der Jahre 2007/2008 entstanden ist, in der das Verhalten der Zentralbanken in einigen Kreisen als unseriös angesehen wurde.

Es wurden daher folgende Bindungsmechanismen eingebaut:

	Es muss ein reales Gut aufgewandt werden, um neue Bitcoin zu erzeugen: elektrische Energie. Man muss den Bitcoin daher als digitales Produkt mit physikalischer Basis ansehen. 

	Die Anzahl der Bitcoin, die schürfbar sind, verkleinert sich über die Jahre hinweg immer weiter, damit es eine Obergrenze der Anzahl gibt. 

	Etwa im Zweiwochenrhythmus wird die unmittelbare Schwierigkeit des Schürfens angepasst. Hiermit soll der fortschreitendenden Entwicklung der Hardware und der wechselnden Verbreitung des Bitcoin Rechnung getragen werden. 

	Da die vorhanden Bitcoin im Public Ledger jederzeit einsehbar sind, kann es keine heimliche Vermehrung geben. 



Es ist damit gelungen, ein digitales Material zu schaffen, das öffentlich nachprüfbar nicht beliebig vermehrt werden kann. Moral Hazard ist somit technisch ausgeschlossen.

Eine der hervorzuhebenden Eigenschaften ist die Knappheit. Ohne Hardfork[6] ist die theoretisch mögliche Anzahl der Bitcoin begrenzt. Auch auf dem Weg dahin lassen sich neue Bitcoin nur mit großem Energieaufwand schürfen, also neu erzeugen.

Diese physikalische Komponente hat zwei Wirkungen:

	Sie sorgt dafür, dass der Bitcoin die Eigenschaften von Sachgeld bekommt, also real produziert werden muss. 

	Sie schützt das Bitcoin-Netzwerk. 



Es handelt es sich um eine physikalische Absicherung gegen Angriffe auf das Netzwerk (siehe hierzu die Theorie des Softwar nach Lowery 2023), die zugleich dafür sorgt, dass nicht zu viele neue Bitcoin gleichzeitig in Umlauf gelangen können, indem die Produktionstechnik für eine niedrige Stock-to-Flow-Ratio sorgt – zumindest nach der frühen Anfangsphase des Entstehens. (Mehr hierzu und zu weiteren Aspekten der Bitcoin-Konstruktion finden sich im Band 2 dieser Serie: Bitcoin und der Gelduntergang [bit.ly/Gelduntergang].)

Der Bitcoin ist somit eine Geldinfrastruktur, die zugleich einen externen Selbstbindungsmechanismus enthält. Weil es eine physikalische Begrenzung der Geldproduktion gibt, ist das Problem des Moral Hazard beseitigt.


6


Aspekte des Knappheitsgelds 

Da Gold im Verhältnis zur Gesamtproduktion knapper wurde, stieg der Goldpreis in Bezug auf Güter, und das nominale Preisniveau (… das Preisniveau in Gold gemessen) sank. – Milton Friedman 1992:68, Money Mischief – Episodes in Monetary History.

Deflation

Knappheitsgeld hat immer ein begrenztes Geldangebot; wenn nun die Wirtschaft wächst, steht einer begrenzten und exogen fixierten Geldmenge ein wachsendes Güterangebot gegenüber. Man bekommt deshalb für jede Geldeinheit mehr als vorher, mit anderen Worten: Es herrscht Deflation.

Deflation ist für Viele ein Schreckgespenst, besonders in der englischsprachigen Welt. Das liegt daran, dass man dort geschichtlich mit der Deflation ähnlich traumatische Erfahrungen gemacht hat wie in Deutschland mit der Inflation.

In einer Welt des Fürstengeldes ohne Kreditgeschäft wäre eine moderate Deflation allerdings nicht weiter problematisch. Sie würde zwar sicherlich die wirtschaftliche Entwicklung verlangsamen, weil die Wirtschaftsteilnehmer dazu tendieren, Käufe zu verzögern – schließlich sinken die Preise tendenziell, sodass es sich lohnt, Käufe hinauszuzögern.

Deflation ist aber in einer Wirtschaft ein Problem, in der es ein ausgeprägtes Kreditgeschäft gibt. Denn bei Krediten bleibt die Nominalschuld konstant, muss aber in höherwertigem Geld zurückgezahlt werden. Dies ist bei sehr moderater Deflation möglich, weil dann die Kaufkraftsteigerung des Geldes als Zins angesehen werden kann.

Der Nominalzins kann aber nicht negativ werden, weil dann kein Kreditgeber mehr Geld verleihen würde (er würde sich bei negativen Zinssätzen besserstellen, wenn er das Geld hortet und nicht verleiht). Deshalb kommt das Kreditgeschäft zum Erliegen, wenn die Deflationsrate größer wird als der erforderliche Realzins.

Es kann daher eine volkswirtschaftlich sinnvolle Strategie sein, die Geldmenge parallel zum Wachstum der Wirtschaft zu erhöhen. Wir haben bereits weiter oben gesehen, dass die damit verbundene Seigniorage theoretisch auch an die Mitglieder eine Volkswirtschaft zurückgegeben werden kann, auch wenn dies aus Anreizgesichtspunkten in der Realität meist nicht geschehen wird.

Historisch gesehen gab es vor der Industriellen Revolution über Jahrhunderte hinweg kaum wirtschaftlichen Aufschwung. Zu solchen Rahmenbedingungen passt Fürstengeld oder Sachgeld durchaus, wobei es eine offene Frage ist, ob das Geldsystem das Wirtschaftswachstum behindert hat oder ob es einfach so wenig andere Anreize zu Forschung und Innovation gab, dass es kaum zu Aufschwung kam.

Jedenfalls ist es wahrscheinlich, dass Zeiten der Deflation keine besonders aktiven Zeiten sein werden, weil

	Das Kreditgeschäft eingeschränkt ist 

	Freie Geldmittel nicht verwendet werden, um Investitionsprojekte zu finanzieren und zu bewerten. 



Münzverschlechterung und legales Falschgeld

Denn in allen Ländern der Welt haben, glaube ich, der Geiz und die Ungerechtigkeit der Fürsten und Staaten, das Vertrauen ihrer Untertanen missbrauchend, nach und nach den wirklichen Metallgehalt, der ursprünglich in ihren Münzen vorhanden war, verringert. (...)

Mittelst solcher Maßnahmen waren die Fürsten und Staaten, die sich ihrer bedienten, imstande, dem Scheine nach ihre Schulden zu bezahlen, und ihre Verpflichtungen mit einer geringeren Masse Silber, als sonst nötig gewesen wäre, zu erfüllen, allerdings nur dem Scheine nach; denn die Gläubiger waren in Wirklichkeit um einen Teil dessen, was ihnen zukam, betrogen.

Adam Smith 1776:29-30, Der Wohlstand der Nationen.

Neben den völlig legitimen und wirtschaftlich sinnvollen Handlungen des Goldschürfens zur Geldmengenerhöhung gibt es auch beim Metallstandard unseriöse Methoden des Geldemittenten.

Wir haben gesehen, dass eine Selbstbindung benötigt wird, damit ein Geldsystem überhaupt bestehen kann. Andererseits hat aber der Geldemittent immer einen Anreiz, kurzfristig von dieser Selbstbindung abzuweichen, sofern diese Abweichung nicht beobachtet werden kann. Dieser Zustand ist für ihn vorteilhaft, wenn die anderen Marktteilnehmer davon ausgehen, dass der Selbstbindungsmechanismus noch in Kraft ist, obwohl er heimlich bereits aufgegeben wurde. Auf diese Weise kann sich der Geldemittent wieder eine Seigniorage erschleichen, weil die Erwartungsbildung der anderen Marktteilnehmer auf falschen Annahmen beruht.

Deshalb ist es in der Geschichte immer wieder dazu gekommen, dass die ausgegebenen Münzen von der „Qualität“ her verschlechtert wurden. Im Detail bedeutet dies, dass mit verschiedenen Tricks versucht wurde, die Metallbindung scheinbar aufrechtzuerhalten, sich aber heimlich davon zu lösen. Methoden dazu sind

-          das Verwenden „minderwertiger“ Legierungen als der zugesagten

-          die Verkleinerung der Münzen.

Aus diesem Grund wurde auch die Riffelung im Rand der Münzen eingeführt, weil es dann schwieriger wird, die Münze am Rand zu verkleinern (zu „klippen“).

Prinzipiell ist dies wieder der Fall des offiziellen Falschgeldes. Wenn die Münzverschlechterung von den Anwendern nicht beobachtet werden kann, liegen die Voraussetzungen für Moral Hazard vor.

Erstaunlicherweise gibt es aber Situationen, in denen eine Münzverschlechterung für die gesamte Wirtschaft von Vorteil sein kann.

Im alten Rom gab es lange Zeit eine Münze, die zwar einen konstanten Nominalwert hatte, dessen metallische Zusammensetzung sich aber kontinuierlich verschlechtert hat (Smith 1776:29). Dies wird oft als ein Zeichen dafür genommen, dass hier „legales Falschgeld“ emittiert wurde. Die Preise blieben aber weitgehend konstant. Wie passt das zusammen?

Es gibt darauf eine einfache Antwort: In der betreffenden Zeit ist die Wirtschaft ständig angewachsen. Es gab also real mehr Waren, und der Barmittelbedarf stieg ebenfalls an. Wenn die Geldmenge in dieser Zeit erhöht wird, bleiben die Preise stabil. Es ist korrekt, dass hierdurch mehr Seigniorage anfällt, aber die Alternative wäre schlechter gewesen: Man hätte Edelmetalle beschaffen können und dafür Arbeit aufwenden müssen.

Diese Arbeit konnte gespart werden. Potenziell stand nun Arbeitskraft zur Verfügung, die den Römern in Form von Zirkusspielen und Infrastruktur zurückgegeben werden konnte. Solange ein funktionierendes demokratisches System existiert, dass ausbeuterisches Verhalten einer herrschenden Klasse verhindert, ist es ein durchaus sinnvolles Konzept, die durch Wirtschaftswachstum anfallende Seigniorage als öffentliches Gut einzusetzen. Es ist dies der Fall des wohlmeinenden Fürsten, der hier durch die sozialen Machtverhältnisse im Zaum gehalten wurde.

In Rom gelang dies erstaunlich lange, aber irgendwann verschwand die Geldschöpfungsdisziplin und die Inflation setzte ein.[31]

Gralshüter des Geldes: Auslagerung der Geldproduktion an eine unabhängige Institution

Ich bin derjenige, der die Bowle wegnimmt, wenn die Party gerade richtig in Schwung kommt. – Zugeschrieben William McChesney Martin Jr., Chairman der Federal Reserve von 1951-1970.

Das Problem der exzessiven Geldscheinvermehrung entsteht primär dadurch, dass der Fürst eine Doppelrolle einnimmt. Zum einen ist er Nutznießer der Seigniorage, zum anderen ist er derjenige, der neues Geld emittieren darf. Er hat auf diese Weise einen Anreizkonflikt, auf den er auf eine vorhersehbare Weise reagieren wird.

Die naheliegende Lösung besteht daher darin, diese beiden Rollen voneinander zu trennen und eine Institution zu schaffen, deren einzige Aufgabe darin besteht, die Stabilität des Geldes sicherzustellen; nennen wir diese Institution die Geldgralshüter des Geldes. Die andere Institution ist die, die Mittel verwenden will und soll. Nennen wir diese die Regierung.

In diesem Konstrukt produzieren die Geldgralshüter das physische Geld. Sie heißen hier bewusst nicht Zentralbank, weil diese für die Ausgabe von Fiatgeld zuständig ist, es hier aber zunächst weiterhin um Fürstengeld geht.

Unter der Bedingung, dass die Gralshüter des Geldes ihrer Aufgabe nachkommen, bleibt der Regierung jetzt nichts anderes übrig, als jeden Mittelverwendungsbedarf explizit zu machen und dafür Steuern zu erheben oder Schulden zu machen. Denn der indirekte Weg über die Seigniorage ist verbaut. Der Fürst muss das von den Gralshütern in Umlauf gebrachte Geld genauso einsetzen, wie jeder andere auch. Er hat als einziger den Bonus, dass er Steuern erheben darf und damit Geld von anderen eintreiben darf, ohne eine direkte Gegenleistung zu erbringen.

Was allerdings nicht heißt, dass er zwingend keine erbringt; er kann die Steuern durchaus produktiv für die Steuerzahler einsetzen. Aber er ist an diese Verwendung nicht gebunden und könnte die Steuern auch anders verwenden, zum Beispiel für eigenen Konsum oder für Nepotismus (Vetternwirtschaft), um seine Machtposition zu stärken (siehe hierzu auch Acemoglu & Robinson 2012).

Allerdings gibt es bei diesem Konstrukt ein Problem, wenn es auf Fürstengeld angewandt wird. Immer wenn die Gralshüter neues Geld ausgeben, fällt bei ihnen Seigniorage an. Selbst bei einer stationären Wirtschaft wird neues Geld zu gewissem Grad notwendig sein, weil umlaufendes Geld verloren geht oder zerstört wird. Aber besonders bei einer wachsenden Wirtschaft sollte neues Geld in Umlauf kommen, um das Preisniveau stabil zu halten (also die Preise nicht fallen zu lassen).

Wenn das neue Geld nicht als „Helikoptergeld“ ausgegeben wird (also als Geld, das unter den Marktteilnehmern ohne Gegenleistung verteilt wird, indem es vom Helikopter aus abgeworfen oder auf andere Weise über die Bevölkerung verteilt wird), würde bei den Gralshütern immer mehr Seigniorage anfallen und sich reale Werte anhäufen. Es ist unplausibel, dass dies über längere Zeit hinweg vom Fürsten und von den Marktteilnehmern akzeptiert würde. Die Geldhüter würden damit zu einer Art Nebenstaat. Daher könnte man eine Gewaltenteilung dieser Art beim Fürstengeld wahrscheinlich nicht lange aufrechterhalten.

Dies ist vermutlich einer der Gründe, weshalb man in der Geldgeschichte auch kein Fürstengeld mit einer Zentralbank findet. Bei Kreditgeld ist die Situation anders, wie wir in einem eigenen Kapitel sehen werden.

Merkantilismus und Bullionismus

The ordinary means therefore to encrease our wealth and treasure is by Forraign Trade, wherein wee must ever observe this rule; to sell more to strangers yearly than wee consume of theirs in value. – Thomas Mun 1664: Englands Treasure by Forraign Trade, or The Ballance of our Forraign Trade is The Rule of our Treasure.

Der Merkantilismus ist eine Wirtschaftspolitik, die darauf abzielt, die Exporte des eigenen Landes zu erhöhen und die Importe zu reduzieren. Die zugehörige Geldpolitik ist der Bullionismus, der bestrebt ist, möglichst viele Geldmittel ins Land zu holen und möglichst wenig abfließen zu lassen. Der im Deutschen seltsam klingende Name Bullionismus stammt von dem englischen Begriff bullion (Edelmetallbarren).

Der Merkantilismus erscheint uns in Deutschland oftmals sehr natürlich, auch wenn die wenigsten Politiker oder Wissenschaftler zugeben würden, dass sie sich diese Sicht zu eigen machen. Aber als langjähriger Export-Weltmeister waren wir stolz darauf, mehr zu exportieren als zu importieren. Bei einem genaueren Blick ist diese Einstellung erstaunlich. Denn ein Exportüberschuss bedeutet, dass man Waren produziert, diese aber nicht selbst verkonsumiert, sondern einem anderen den Konsum überlässt. Faktisch arbeitet man für jemand anders. Weshalb sollte man das tun?

Stellen wir die Antwort kurz zurück, um die Frage zu erweitern. In einem System des Metallismus erhält man als Gegenleistung für seine Exporte Edelmetalle – daher der Name Bullionismus. Diese Schätze lassen sich nicht unmittelbar verkonsumieren. In der heutigen Zeit erhält man in der Regel noch nicht einmal mehr Edelmetalle, sondern Einträge in Datenbanken, durch sie sich unter anderem Target-Salden aufbauen. TARGET (beziehungsweise dessen Nachfolger) ist das Settlement-System für länderübergreifende Geldtransfers im Euroraum. Was also ist der Vorteil davon?

Es gibt hierauf mehrere Antworten:

	Durch die Anhäufung von Edelmetallschätzen, Target-Salden oder anderem Auslandsvermögen verzichtet man auf unmittelbaren Konsum, hat dadurch aber die Freiheit, in Zukunft mehr zu konsumieren. Es ist also ein Investitionsprojekt. Ob es eine wirtschaftlich sinnvolle Investition ist, sei dahingestellt, aber potenziell erhält die exportierende Nation mehr Freiheiten für die Zukunft. 

	Wenn sich die Hersteller eines Landes auf dem Weltmarkt so gut behaupten können, dass das Land einen Exportüberschuss erwirtschaftet, deutet das auf eine leistungsfähige Industrie hin, die sich durch die internationale Konkurrenz ständig verbessert. Ein Exportüberschuss ist daher meist auch eine Investition in die eigene Lernkurve. Dies gilt zumindest, solange keine Exportsubvention vorliegt, die auch indirekt sein kann, wie künstlich niedrig gehaltene Wechselkurse. 

	In der Zeit des Metallgelds brauchte man eine bestimmte physische Menge an Material, um die Wirtschaft am Laufen zu erhalten. Waren zu wenig Geldstücke vorhanden, konnte die Wirtschaft zum Erliegen kommen, weil die Geschäfte nicht mehr abgewickelt werden konnten. Der Bullionismus war dann eine Methode, den eigenen Geldmittelbestand zu erhöhen. 



China beispielsweise hatte in den 1500er Jahren auf eine Silberwährung umgestellt, aber es gab keine Silbervorkommen in China, wodurch eine Zahlungsmittelknappheit entstand. Diese wurde ausgeglichen, weil zeitgleich Silbervorkommen in Amerika entdeckt worden waren, die dann über die Handelsrouten von China importiert wurden (Graeber 2011:424-425). Dies ist ökonomisch identisch, wie wenn in China das Silber in eigenen Minen abgebaut worden wäre. Statt die Arbeitsleistung in Minen einzusetzen, wurde nun Arbeitskraft aufgewandt, um Porzellan, Seide und andere chinesische Produkte herzustellen, die dann gegen Silber eingetauscht wurden.

***

Nicht alles, was wie eine Geldmittelknappheit aussieht, ist auch eine. Etwa zur gleichen Zeit gab es in Europa ebenfalls eine Silberknappheit, durch die Familien gezwungen waren, ihr Tafelsilber einzuschmelzen, um die Steuern bezahlen zu können (Graeber 2011:426). Dies war allerdings die Folge der Regierungspolitik, die Steuern ausschließlich in Silber zu verlangen, was nicht mit der vorhandenen Silbermenge kompatibel war. Es gab nicht etwa einen Bedarf an Silber, um den Handel zu ermöglichen, sondern der Fürst wollte sich die Vermögenswerte seiner Untertanen aneignen.

Zuguterletzt gibt es den Fall der Bullion-Famines (Geldmittelknappheit) in Europa in den 1400er Jahren.[32] Es war sehr viel Silber nach Asien abgeflossen, weil dort das Austauschverhältnis zwischen Gold und Silber ein anderes war, wodurch sich Arbitragegeschäfte ergaben. Damit kam zwar Gold nach Europa, eignete sich aber nicht für Alltagstransaktionen, weil die einzelnen Stücke eine zu große Denomination hatten. Zwar waren Banküberweisungen und Wechsel in Vorläufern bereits bekannt, aber auch die eigneten sich lediglich für große Transaktionen. Dadurch lag tatsächlich eine Geldmittelknappheit in Silber vor, denn nun konnten ökonomische sinnvolle Geschäfte nicht ausgeführt werden, was das Wirtschaftsleben stark beeinträchtigte. Hinzu kam, dass einige Personen große Mengen an Gold und Silber horteten, was ebenfalls den im Umlauf befindliche Teil reduzierte.

Die Situation verbesserte sich schlagartig wieder, als Silberfunde in den Alpen und im Erzgebirge gemacht wurden, sowie neue Produktionstechniken aufkamen, die den Abbau an vorher unwirtschaftlichen Orten ermöglichten (Spufford 1988:363). Man sieht daran, dass es sich tatsächlich um eine Geldmittelknappheit handelte, also um ein monetäres Phänomen, und nicht etwa um den Zustand, dass über die Verhältnisse gelebt werden sollte.

Dieses konkrete Problem ist allerdings ein Artefakt des Metallismus. Denn Metall ist nicht beliebig teilbar, sodass keine hinreichend kleinen Geldstücke auf Goldbasis hergestellt werden konnten. Die Verwendung mehrerer unterschiedlicher Metalle bringt wiederum eigene Probleme mit sich, weil solche Geldsysteme bei festen Austauschverhältnissen nicht arbitragefrei sind.

Bitcoin ist auch in diesem Punkt als „besseres Gold“ konstruiert, weil es sich fast beliebig teilen lässt. Es ist deshalb auch ohne digitalen Bimetallismus gleichzeitig für große wie für kleine und kleinste Transaktionen geeignet.

Man sieht an solchen Erscheinungen ein Problem des Knappheitsgeldes: Es ist unabhängig von der realen Wirtschaftsleistung, die es begünstigen soll. Es hat keinerlei Verknüpfung mit den realen Gütern eines Landes. Wenn der Bedarf an Umlaufmitteln steigt, kommt es zu Geldaufwertung oder – bei materiellem Knappheitsgeld – sogar zu Geldmittelknappheit. Bei zurückgehendem Bedarf an Umlaufmitteln kommt es zu Preissteigerungen. Insgesamt führt Knappheitsgeld daher nicht etwa zu einem stabilen Preisniveau, sondern zu einem, das um die Nulllinie herum schwankt. Wir gehen darauf noch ein, im Kapitel Historische Inflationsraten ab 1750.

Es kann auch zu viel Selbstbindung geben

Es wurde bestimmt, daß außer denjenigen Banknoten, welchen die Schuld des Staates entsprach, im übrigen nur bar gedeckte Banknoten ausgegeben werden durften für alle Zukunft, d. h., daß genau so viel Gold bereit liegen muß, wie Banknoten umlaufen, wie also etwa von der Bank durch die Inhaber der Banknoten verlangt werden kann (die Banknote ist ja ein Zahlungsversprechen an den Inhaber). Damit ist nun aber eine außerordentlich enge Fesselung der Bank verfügt worden, die sich in der Praxis nicht durchführen ließ. Es kam wiederholt zu Geldklemmen, wenn die Geschäftswelt gerade notwendig irgendein Zahlungsmittel brauchte, es von der Bank aber nicht erhalten konnte, weil diese so eng gefesselt war. Echt englisch suspendierte man dann einfach jedesmal die Bankakte für eine gewisse Zeit. In späteren Fällen wusste man diesen Vorgang bereits voraus. – Robert Milbrandt 1924:70 über die Peelsche Bankakte[33] in: Geschichte der Volkswirtschaft.

Ein Selbstbindungsmechanismus, der zu restriktiv ist, führt immer wieder zu dem Problem, dass er von den betroffenen Personen nicht mehr akzeptiert und deshalb umgangen oder abgeschafft wird. Man darf nicht vergessen, dass sich eine Gesellschaft immer von den selbst auferlegten Fesseln lösen kann, indem sie sich neue Regeln gibt. Deshalb sind verfassungsmäßige Schuldenobergrenzen auch nie dauerhaft bindend, sondern werden nach einiger Zeit immer wieder gelöst. Die beteiligten Politiker und oft auch die Bevölkerung selbst haben ein – zumindest kurzfristiges – Interesse daran, derartige Bindungen aufzugeben und tun es deshalb auch.

Es ist daher keine Lösung des Problems, einen theoretischen Extremzustand zu fordern, der in der Realität nie eingehalten wird. Wenn ein Geldstandard zu restriktiv ist, und sei es auch nur für einige Jahre, sind Gegeneffekte praktisch unvermeidlich:

-          Es können sich Alternativen herausbilden, wie Schattengeld (bei dem einfach eine andere Größe als faktisches Geld verwendet wird) oder Geldsurrogate (abgeleitetes Handelsgeld wie Handelswechsel).

-          Es können politische Bestrebungen erstarken, die den restriktiven Standard durch einen lockereren Standard ersetzen wollen.

Es ist deshalb wichtig, ein Geldsystem zu schaffen, das sich möglichst automatisch an die kurzfristigen Gegebenheiten anpasst und Elemente des Restriktiven mit denen der Flexibilität verbindet. Dieses Ziel ist letztlich die Idee hinter dem Fiatgeld, das sich aus dem Zusammenspiel von zentraler Steuerung und privaten marktwirtschaftlichen Abläufen endogen ergibt.


7

Fiatgeld und das Bankwesen 

Begriffe wie „Fiatgeld“, so geläufig sie auch sein mögen, sind irreführend. Die meisten neuen Formen von Papiergeld wurden ursprünglich überhaupt nicht von Regierungen geschaffen; vielmehr waren sie lediglich Mittel zur Anerkennung und Ausweitung der Nutzung von Kreditinstrumenten, die aus alltäglichen wirtschaftlichen Transaktionen entstanden waren. – David Graeber 2011:270, Debt – the First 5000 Years.

Wir haben Fiatgeld bereits kennengelernt als ein Geld, das individuelle Kreditbeziehungen standardisiert und dann diese Schuldbeziehungen zur Basis des Geldes macht (siehe Kapitel Fiatgeld: Ein erster Blick). Die Grundidee hinter dieser Geldform ist, dass bei einer bestehenden Schuldbeziehung eine Person eine andere davon überzeugt haben muss, dass sie die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit besitzt, die Schulden zurückzuzahlen. Ein auf dieser Basis entstandenes Geld hat daher immer diese so geprüfte Leistungsfähigkeit als realen Gegenwert.

Fiatgeld ist somit von den in diesem Buch behandelten Geldformen die einzige, die eine direkte Koppelung an die reale Wirtschaft vorweisen kann. Das Fürstengeld ist im besten Fall eine umverteilungs-neutrale Infrastruktur, im schlechteren Fall ein Ausbeutungsinstrument. Das Knappheitsgeld ist entweder ein Disziplinierungsinstrument für den Emittenten von Fürstengeld oder ein theoretisches Ideal, dessen Umsetzung zu erheblichen kurzfristigen Verwerfungen führen kann und deshalb immer dann einen erheblichen Anreiz erzeugt, abgeschafft zu werden, wenn es seine disziplinierende Wirkung entfaltet.

Fiatgeld ist heutzutage ausgestaltet als eine Public Private Partnership, bei der privatwirtschaftliche Banken einen Großteil der Geldproduktion übernehmen und eine Zentralbank für die Gesamtsteuerung zuständig ist. Die Kunst der Gestaltung eines solchen Systems besteht darin, die Anreize aller Beteiligten so zu setzen, dass sie individuell Gründe haben, sich zielkonform zu verhalten, auch wenn im Einzelfall Spannungen zwischen diesen Parteien bestehen.

Eines der verhängnisvollsten Missverständnisse über Fiatgeld besteht darin, dass es vermeintlich aus dem Nichts kommt und daher keinen Wert haben könne. Diese Sichtweise ist falsch und resultiert daraus, dass hier völlig unterschiedliche ökonomische Aspekte miteinander vermischt werden, insbesondere die reale und die monetäre Ebene. Diese Darstellung ist deshalb so gefährlich, weil sie einen wahren Kern hat, aber dennoch ökonomisch falsch ist und zu verhängnisvoll falschen Schlussfolgerungen führt.

Es ist zugleich der Punkt, bei dem sich die Anhänger der MMT und des Bitcoins einig sind. Da sie aus den gleichen Voraussetzungen zu diametral unterschiedlichen Schlussfolgerungen gelangen, kann man bereits sehen, dass an irgendeiner Stelle ein Fehler liegen muss.

Aus diesem Grund soll hier der Prozess der Geldschöpfung von Fiatgeld ausführlich beschrieben werden. Weil der Großteil des Fiatgeldes im Sektor der Geschäftsbanken entsteht, geht es dabei insbesondere um das Bankwesen.

Ich wähle die Vorgehensweise, dass ich das Bankwesen und die Kreditgeldschöpfung nicht in ihrer historischen Entstehungsgeschichte darstelle, sondern sofort von dem theoretischen Endzustand ausgehe. Ich möchte damit die vielen Fehlinterpretationen vermeiden, die das Bankwesen manchmal als eine Art historischen Unfall darstellen. Denn – ganz im Gegenteil – handelt es sich bei der Geldproduktion im Bankwesen um eine der wichtigsten wirtschaftlichen Entwicklungen der Menschheitsgeschichte.

Geld als verbrieftes Schuldverhältnis und die Eigentumsökonomik

Das Kapitel von der Akkumulation (…) zeigt, daß nicht etwa Güteranhäufung oder Güterallokation, sondern das gütermäßig gerade aus Nichts als Rechtstitel gesetzte Eigentum durch seine physisch vollkommen neutrale Belastbarkeit – die Eigentumsprämie – die permanente Schaffung von materiellem Reichtum ermöglicht. – Gunnar Heinsohn & Otto Steiger 1996:37, Eigentum, Zins und Geld.

Um erklären zu können, wie Fiatgeld entsteht, muss eine zeitliche Komponente eingeführt werden, also das, was in der Neoklassik fehlt. Stellen wir uns hierfür zwei Personen vor, die miteinander tauschen wollen. Person A besitzt eine Menge von Gut 1, die sie im Moment nicht konsumieren möchte. Person B möchte gern etwas produzieren, braucht dafür aber als Input-Faktor Gut 1; sie hat aber nichts, was sie sofort im Tausch anbieten kann.

Damit es anschaulicher wird, nehmen wir unser bereits bekanntes Beispiel des Trappers und des Schusters. Person B ist ein Schuster, der Schuhe produzieren möchte. Person A ist ein Trapper, der Leder zur Verfügung hat. Die traditionelle Darstellung ist nun, dass der Schuster dem Trapper ein Universaltauschgut gibt; dessen Formen haben wir in den vorausgegangenen Kapiteln besprochen (es war bisher irgendeine Form von Knappheits- oder Fürstengeld).

Einmal ungeachtet der historischen Korrektheit, gibt es ein theoretisches Problem: Wenn der Schuster noch nichts hat außer seinem Wissen und seiner Werkstatt, kann er nichts zum Tausch anbieten. Damit entsteht die paradoxe Situation, dass das ganze Dorf auf Schuhe wartet, das Wissen und das Material auch vorhanden sind, aber der Produktionsprozess nicht beginnen kann.

In diesem Fall ist es für beide Individuen lohnend, ein Schuldverhältnis einzugehen. Der Schuster gibt dem Trapper anstelle eines bereits existierenden Tauschguts einen Schuldschein, auf dem er mit seinem guten Namen unterschreibt. Da er im Dorf wohlbekannt ist, akzeptieren dort alle einen von ihm ausgestellten Schuldschein, denn sie wissen, dass er gute Schuhe liefern wird. Deshalb gibt der Trapper ihm das Leder gegen den Schuldschein und verwendet diesen sofort wieder, um im Dorf das Hotel, den Gastwirt und den Trapperausstatter zu bezahlen.

Es gibt hierbei einige Besonderheiten:

	Durch die Ausstellung des Schuldscheins ist ein neues Gut entstanden, das als Tauschgut verwendet werden kann. Zusätzlich zu den ursprünglich vorhandenen Gütern 1 und 2 ist nun der Schuldschein als ein weiteres Gut 0 hinzugekommen. 

	Es sind (im Gegensatz zum Knappheitsgeld) keine Ressourcen nötig, um dieses Gut 0 zu produzieren. 

	Der Schuster hat keine bestehenden Güter für den direkten Tausch gehabt, und er hat auch keine materiellen Sicherheiten angeboten, sondern lediglich seinen guten Namen. Es wurde also seine Fähigkeit beliehen, etwas produzieren zu können. Dies ist seine wirtschaftliche Leistungsfähigkeit.[34] 

	Damit das funktioniert, muss es eine Gerichtsbarkeit geben, die den Anspruch des Schuldscheins durchsetzt. Das kann im vorliegenden Beispiel die Dorfgemeinschaft sein, die den Schuster ausschließt, wenn er seinen eingegangen Verpflichtungen nicht nachkommt. Damit der Schuldschein auch über die engen Dorfgrenzen hinaus gültig ist, muss es aber ein übergeordnetes Justizsystem geben. 

	Solange es kein solches übergeordnetes System gibt, können derartige Schuldscheine nicht über eine größere Region hinaus verwendet werden. Dies ist der Grund, weshalb sich ohne überregionale Gerichtsbarkeit Knappheitsgeld als Geldformen etablieren musste, zum Beispiel in Form von Gold oder Kaurimuscheln. Auch Fürstengeld mit Seigniorage ist erst durch die übergeordnete Gerichtsbarkeit des Fürsten möglich. 

	Bei Knappheitsgeld gibt es das Problem, dass nie eine zukünftige Leistungsfähigkeit zugrunde gelegt werden kann, sondern immer eine Leistung vorab erbracht worden sein muss. Daher entwickelt sich die Wirtschaft voraussichtlich dort langsamer, sodass es durch die Konstruktion des Schuldscheingeldes allen Beteiligten besser geht: Der Trapper kann sein Leder verkaufen, der Schuster kann die Produktion starten und die Dorfbewohner erhalten Schuhe. Die Kreditgeldschaffung ist ein „Jumpstart“ für die Wirtschaft. 



Die Erklärung, dass Eigentumsrechte im Kern des Kreditgeldsystems (dem Fiatgeldsystem) stehen, geht auf Heinsohn & Steiger 1996 zurück.[35] Es ist sicherlich eine der wesentlichen Erkenntnisse innerhalb der Geldtheorie, auch wenn Heinsohn / Steiger aus meiner Sicht zu stark auf die Beleihbarkeit physischer Vermögenswerte abzielen und nicht genug auf die zukünftige Leistungsfähigkeit der beteiligten Personen, also ihr Wissen, ihre Kreativität, ihre Organisationsfähigkeit usw.

Dieser Schuldschein ist etwas, was in der Walras-Welt keinen Primärnutzen hat, weil er dort nur ein Stück beschriebenen Papiers ist, was niemand konsumieren kann.[36] Die exogen ausgerufenen Preise würden diesem Papier im Gleichgewicht daher keinen positiven Preis zuweisen. In einer Welt mit mehreren Perioden verbrieft dieses Stück Papier aber eine zukünftige Leistung.

Der Schuldschein ist somit aus Sicht des Trappers (der Person A) als Anerkennung einer von ihm erbrachten Vorleistung zu betrachten, so wie sie im Kapitel Geld als Schuldgeld beschrieben wurde. Der Trapper gibt heute etwas her, um morgen etwas zu bekommen. Der Nutzen des Schuldscheins ist somit abgeleitet aus dem Nutzen der zukünftigen Leistung. Er erbt einen Teil des Nutzens, den diese Leistung beim Trapper auslösen wird. Diese zukünftige von ihm zu verkonsumierende Leistung ist zum Beispiel der Whisky im Saloon, den er mit einem Teil des Schuldscheins bezahlen wird.

Es ist wichtig zu erkennen, dass der Schuldschein seinen Nutzen nicht aus dem Vertrauen erhält, das Stück Papier veräußern zu können (so, wie es bei Gold oder Bitcoin der Fall wäre); sondern aus dem Vertrauen darin, dass der Aussteller des Schuldscheins die darin verbriefte Leistung erbringen wird. Im Beispiel ist dies die berechtigte Vermutung, dass der Schuster die Schuhe produzieren wird. Dieses neu geschaffene Gut 0 ist aber zugleich eines, das weitergegeben werden kann. Da es einen Primärnutzen verbrieft, kann es ein von Null verschiedenes Austauschverhältnis zu den anderen Gütern haben und ist somit geeignet, als Universalgut eingesetzt zu werden.

Könnte unsere Person A, der Trapper, den Schuldschein an einen Dritten veräußern, der blind der Beurteilungsfähigkeit des Trappers vertraut, dann hätte er allerdings einen Anreiz zur Fehlbewertung. Der Trapper würde möglicherweise eine bessere Bonität des Schusters behaupten, als sie tatsächlich vorhanden ist, und auf diese Weise einen Veräußerungsgewinn einstreichen, da der Verkaufspreis des Schuldscheins über dessen fairer Bewertung liegt.

Damit derartige Schuldscheine auch von Dritten als Universalgut akzeptiert werden können, ist es notwendig, dass diese Bonitätsprüfung von einer kompetenten und vertrauenswürdigen Instanz vorgenommen wird und diese Instanz für möglicherweise entstehende Schäden haftet. Falls der Schuldner schließlich ausfallen sollte, muss diese Instanz für den entstandenen Schaden eintreten.

Genau dies ist die Aufgabe der frühen Emissionsbanken (Zettelbanken), die später zu den Geschäftsbanken wurden.

So entsteht Fiatgeld

Bei der Produktion des Fiatgelds gibt es einige wichtige Komponenten:

	Individuellen Schuldverhältnisse werden von Banken geprüft und bewertet. 

	Sie werden normiert, damit sie allgemein verwendet werden können. 

	Die Bank haftet zusätzlich für das dem Fiatgeld zugrundeliegende Versprechen, damit ihre ausgegebenen Noten allgemein akzeptiert werden. 



Das passiert folgendermaßen. Eine individuelle reale Transaktion führt zu einem Schuldschein zwischen zwei Parteien. Die so entstehenden Schuldner können sehr unterschiedlich in ihrer wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit sein. Deshalb sind diese individuellen Schuldversprechen nicht direkt vergleichbar und können noch nicht als Universaltauschgut verwendet werden.

Die Aufgabe der Banken besteht jetzt darin, diese unterschiedlichen Schuldscheine zu bewerten und aufgrund dieser Prüfung ein normiertes Geld zu emittieren, das auf der Leistungsfähigkeit der Schuldner beruht. Dadurch brauchen sich die anderen Wirtschaftsteilnehmer nicht mehr um die individuellen Besonderheiten der ursprünglichen Geschäftsbeziehung zu kümmern.

Um dies zu erreichen, gibt ein Inhaber eines Schuldscheins diesen bei der Bank ab. Die Bank hat ein Wissen über den Schuldner, das besser ist als das des anonymen Marktes. Deshalb kann sie beurteilen, wie sicher die versprochene Gegenleistung ist. Sie nimmt nach der Prüfung den Schuldschein an sich und verbucht den Gegenwert auf der Haben-Seite der Bilanz, ausgedrückt in einer Standardbuchhaltungseinheit, die sie Fiatgeld nennt. Innerhalb der Wirtschaft wird diese Einheit zugleich als Standardgut angesehen. Sagen wir, der Nominalbetrag dieser eingereichten Schuld sei 100. Die Bank kommt zum Schluss, dass man dafür im Erwartungswert 95 erhalten wird, weil der Schuldner möglicherweise auch ausfallen könnte und seiner Verpflichtung nicht nachkommt. Sie schreibt deshalb ihrem einreichenden Kunden den Betrag von 95 gut und verbucht 5 als Risikovorsorgepuffer.

Banken dieser Art wurden früher Zettelbanken genannt, weil ihr Geschäft darin bestand, Zettel wie Handelswechsel und andere individuelle Schuldtitel einzulösen. Solche Wechsel waren normale Zahlungsversprechen, die im Warenverkehr üblich waren. Sogar die Bundesbank hat bis zum Ende der D-Mark unter bestimmten Bedingungen noch Handelswechsel diskontiert, also gegen einen Abschlag angenommen. Die Qualität dieser Wechsel wurde zusätzlich dadurch sichergestellt, dass nicht nur der Aussteller selbst haftete, sondern auch all diejenigen, die ihn in der Kette der Warenlieferungen zur Zahlung angenommen und darauf unterschrieben hatten (die Akzeptanten).

Als Überbleibsel dieser Praxis, auf den guten Namen einzelner Wirtschaftsteilnehmer zu vertrauen, finden wir bis heute die Unterschrift der Zentralbankpräsidentin auf den Geldscheinen. Im Gegensatz zu früher ist das aber nur noch rein symbolisch, denn sie haftet nicht mehr persönlich, wie es die Akzeptanten gemacht haben.

Natürlich muss man als Bankkunde nicht warten, bis man jemandem einen Zettel zu geben hat, sondern man kann sich vorsorglich prüfen lassen und sich vorab normiertes Geld bereitstellen lassen. Dies nennt sich Kredit.

In beiden Fällen steht nun auf der Aktivseite der Bankbilanz ein Vermögenswert von nominal 100; auf der Passivseite stehen einerseits die 95, die sie ihrem Kunden aufs Konto gebucht hat, und die 5, die sie in den Risikopuffer genommen hat. Dieser heißt Eigenkapital.[37] Zusätzlich verlangt die Bank für die erbrachte Dienstleistung noch eine Entlohnung, die wir hier der Einfachheit halber aber herauslassen. Entgegen der allgemeinen Vorstellung ist die Entlohnung sehr klein.

Die 5 Euro, die sie gegenüber dem Nominalbetrag des Schuldscheins abzieht, heißt Disagio. Man kann ihn als eine im Voraus geleistete Zinszahlung ansehen. Der Vorgang selbst heißt Diskontierung (oder je nach Kontext auch Rediskontierung), der im Voraus bezahlte Zins ist der Diskontsatz.

Es ist in diesem Vorgang neues Fiatgeld in Höhe von 95 entstanden. Das Geld ist in diesem Augenblick neu produziert worden. Es entsteht vermeintlich „aus dem Nichts“, aber tatsächlich liegt ein Transformationsprozess vor. Genau wie eine Münze „aus dem Nichts“ entsteht, indem Erz geschmolzen und ein Metall zur Normierung geprägt wird, wird hier ein individuelles Schuldverhältnis neu geformt und vergleichbar gemacht. Dem neu entstandenen Geld steht nun das geprüfte Versprechen des Schuldners gegenüber; es ist eine Sicherheit für den vergebenen Kredit und das dadurch entstandene Fiatgeld.

Jedes Gut, das man nicht genau in seiner konsumfähigen Form in der Natur vorfindet, entsteht, indem Inputfaktoren zu einem wertvolleren Output verbunden werden. Auch Getreide entsteht aus dem „Nichts“, indem es wächst; aber es ist Arbeit, Kapital (technische Hilfsmittel) und Humankapital (Wissen) notwendig, damit es zu einem konsumierbaren Gut wird. Zu denken, die Produktion von „Fiat“-Geld sei keine Produktion, ist genauso irrig wie der früher einmal verbreitete Gedanke, das Handwerk füge keine Wertschöpfung gegenüber den Agrarprodukten hinzu.[38]

Die Bank verbindet ihr privates Wissen über einzelne Schuldner und ihre Geldschöpfungs-Prozesse derart, dass die heterogenen einzelne Schuldscheine fungibel werden, also austauschbar. Zugleich fügt sie die Garantie hinzu, dass das normierte Geld immer eine reale wirtschaftliche Entsprechung hat, die ihm gegenübersteht.

Denn das Verfahren ist anreizkompatibel, was bedeutet, dass die Bank einen Anreiz hat, die Wahrheit zu sagen. Bewertet sie den Schuldschein zu niedrig, bekommt ein Konkurrent die Entlohnung für die Dienstleistung[39]; bewertet sie ihn zu hoch, macht sie im Erwartungswert einen Verlust, weil das versprochene Geld nicht in voller Höhe eintrifft. Denn sie haftet wie gesagt mit ihrem Eigenkapital für derartige Verluste.

Auf diese Weise entsteht ein normiertes Geld, von dem jeder sicher sein kann, dass ihm eine reale Wirtschaftskraft gegenübersteht. Das Fiatgeld ist so konstruiert, dass dies der Fall ist. Das unterscheidet es von allen anderen traditionellen Geldformen. Keine andere Geldform hat eine derartige Verbindung zur realen Wirtschaft.

***

Beachten Sie bitte, dass es in dem bisher beschriebenen System kein besonderes Geld gibt, das die Banken vorhalten müssten. Es gibt kein eingelagertes Gold und kein Zentralbankgeld, auf das irgendwer Anspruch hätte. Es gibt bisher nur das von den Banken produzierte Geld.

Beachten Sie bitte weiterhin, dass in diesem System kaum Arbeitskraft für die Produktion eines Knappheitsgutes aufgewandt werden muss. Es gibt lediglich die Kosten für die Prüfung der Werthaltigkeit, aber die müssten in jedem Fall aufgewandt werden. Die Kosten dafür gehen sogar insgesamt zurück, weil die Prüfung nur einmal anfällt und nicht bei jedem Wirtschaftsteilnehmer erneut. Diese Vorgehensweise spart also gesamtwirtschaftliche Prüfkosten.

Wichtig ist auch, dass der größte Teil des Zinses (bzw. des Disagios) eine Entschädigung für die Risikoübernahme und für die Zeitüberbrückung ist. Es ist kein leistungsloses Einkommen für die Banken. Sie erhalten ausschließlich die Prüfkosten, die nur ein kleiner Teil des Nominalzinses bzw. des Disagios sind.

Der bisher dargestellte Vorgang beschreibt die heutige Geldproduktion recht gut, wobei hier noch die Zentralbank fehlt. Sie ist aber nicht nötig. In den USA gab es beispielsweise lange Zeit ein Bankensystem, bei dem ausschließlich lokale Geschäftsbanken vorhanden waren. Das Federal Reserve System (Fed) wurde erst sehr viel später gegründet. Auch die Bank of England war seit den 1700er Jahren eine private Aktiengesellschaft und kam erst 1946 unter staatliche Kontrolle (Nations 2022:15). Es kann durchaus eine Geldschöpfung auf die oben beschriebene Weise geben, ohne dass irgendeine zentrale oder staatliche Instanz nötig wäre. Sie stabilisiert das Gesamtsystem allerdings erfahrungsgemäß.

Zentralbank

Die Werthaltigkeit des produzierten Fiatgelds

Unter Anwendung geeigneter Kointegrationsanalysen zeigen wir, dass in allen vier Ländern die vollständige Bilanz der Zentralbank – also ihre Solvenz – sowohl während der Inflationsphase als auch bei der plötzlichen Preisstabilisierung im Zentrum des Geschehens stand. (...)

Da der aufgedeckte Wirkungsmechanismus insolventer Zentralbanken, die letztlich rekapitalisiert werden mussten, grundlegend von der vereinfachenden (und irreführenden) Quantitätstheorie der Hyperinflationen abweicht, müssen wir unsere theoretische Sichtweise anpassen, um (…) für den Euroraum wirksame Politikempfehlungen ableiten zu können. (...)

Nach Jahren des Leidens und unzähligen gescheiterten Maßnahmen waren solche Rekapitalisierungen letztlich die einzige realistische Option für die politischen Entscheidungsträger, um die vier großen Inflationen zu beenden.

Ingo Sauer 2023: The Lessons from 1923 for the Euro Area.

Wir haben bei der Betrachtung von eben unausgesprochen so getan, als gäbe es mehrere Geschäftsbanken. Eigentlich löst ein solches System aber noch nicht das Problem der Normierung, denn nun hängt die Qualität des emittierten Geldes von der jeweiligen Bank ab.

Stellen wir uns daher für einen Moment vor, es gäbe nur genau eine Bank, und es dürfe auch nur genau diese eine Monopolbank geben. Damit ist alles umlaufende Geld fungibel (gleichartig und austauschbar). Stellen wir uns weiterhin vor, diese Bank emittiere ausschließlich Buchgeld, es gebe als kein Bargeld, sondern alles vorhandene Geld sei automatisch immer bei dieser Bank eingezahlt.[40]

Wenn ein Teilnehmer der Realwirtschaft einen anderen bezahlen will, wird das Geld von seinem Konto auf das des anderen umgebucht. An der Liquidität der Monopolbank ändert das nichts. Niemand kann sein Geld abheben und aus dem Hoheitsbereich dieser Bank herausziehen. Es ist deshalb unmöglich, dass diese Monopolbank zahlungsunfähig wird. Per Definition kann nur sie Geld schaffen, aber alles von ihr geschaffene Geld bleibt nominal in ihrem Einflussbereich.

Diese Monopolbank kann auch beliebig viel Geld schaffen. Wann immer jemand einen Kredit haben möchte, kann sie ihn vergeben. Sie könnte sogar beliebige Waren oder Vermögenswerte gegen neu geschaffenes Geld kaufen. Dafür kauft sie zum Beispiel einfach eine Immobilie, stellt diese auf die Aktivseite ihrer Bilanz und schreibt dem Verkäufer das Geld auf dessen Konto auf der Passivseite gut, wodurch die Bilanz ausgeglichen bleibt. Da sich dieses Konto ebenfalls bei ihr befindet, fließt kein Geld ab, egal, was der Verkäufer der Immobilie mit dem Geld machen will.

Wenn sich anschließend das Gebäude als Schrottimmobilie herausstellt oder wenn ein Kunde seinen Kredit nicht zurückzahlen kann: kein Problem. Diese Bank kann in ihrem eigenen Geld nicht zahlungsunfähig werden, weil sie es beliebig neu emittieren kann. Bei einem uneinbringbaren Kredit streicht sie einfach die Forderung von der Aktivseite ihrer Bilanz; bei einer wertlosen Investition bucht sie einfach den entsprechenden Vermögenswert von der Aktivseite aus. Das im Gegenzug zu diesem Aktivposten emittierte Geld bleibt allerdings im Umlauf, denn es ist ja irgendwelchen Konten gutgeschrieben worden, und diesen Kunden kann man es nicht einfach wegnehmen. Das Geld, das durch diesen inzwischen ausgebuchten Kredit geschaffen worden war, bleibt also auf der Passivseite der Bilanz stehen.

Damit die Bilanz weiterhin ausgeglichen ist, muss die Bank nun eine Korrekturbuchung ebenfalls auf der Passivseite vornehmen. Dort gibt es außer dem umlaufenden Geld einen Posten namens Eigenkapital. Von diesem Posten muss sie den ausgebuchten Nominalbetrag abziehen. Eventuell wird das Eigenkapital dadurch negativ. Das wäre bei einer Geschäftsbank eine Insolvenz, aber bei unserer Monopolbank gibt es das nicht, da sie in ihrem eigenen Geld nicht zahlungsunfähig werden kann.

***

Treten wir kurz einen Schritt zurück. Wir wissen, dass es keine finanzielle Alchemie geben kann, die reale Werte aus dem Nichts erzeugt. Wenn reale Ressourcen aufgewendet werden, um eine Schrottimmobilie zu erstellen, die anschließend wieder abgerissen werden muss, wurden Werte verschwendet und irgendwer muss ärmer geworden sein – auch dann, wenn die Bank der Käufer mit neu geschaffenem Geld war. Wenn jemand einen Kredit bekommen hat, mit dem er sich Güter kaufen konnte, dann diesen Kredit aber nicht zurückzahlt, muss ebenfalls irgendwer ärmer geworden sein.

Bei einer normalen Geschäftsbank wissen wir, wer das ist: die Inhaber der Bank. Denn die eben beschriebenen Vorgänge gehen zu Lasten des Eigenkapitals, also des Kapitals der Eigentümer der Bank. Nachdem das Eigenkapital weg ist, wissen wir auch, zu wessen Lasten weitere Wertberichtigungen auf der Aktivseite gehen: zu Lasten der Gläubiger. Dass sind diejenigen, die eine Forderung an die Bank haben, also all auch jene, die das von dieser Bank emittierte Geld benutzen.

Das gleiche Prinzip gilt auch für eine Bank, die negatives Eigenkapital haben darf. Eine solche Bank kann zwar technisch gesehen nie zahlungsunfähig werden, aber sie kann überschuldet sein. Überschuldung bedeutet, dass den Forderungen an die Bank weniger reale Werte gegenüberstehen als versprochen. Diese Forderungen an die Bank sind das von ihr emittierte Geld. Folglich ist dieses Geld bei Überschuldung nicht mehr in vollem Umfang werthaltig.

Eine Bank, die die Eigenschaften der in diesem Abschnitt beschriebenen Monopolbank hat, nennt man eine Zentralbank. Prinzipiell könnte man ein Fiatgeldsystem so konstruieren, dass es nur diese eine Zentralbank gibt und diese direkt die Geldversorgung der Wirtschaft übernimmt, indem sie mit den Nichtbanken direkt in Kontakt tritt, wie bisher beschrieben. Es gibt aber gute Gründe, dies nicht zu tun, auf die wir in Kürze zu sprechen kommen.

Deshalb sind Fiatgeldsysteme so konstruiert, dass die Zentralbank eine reine Bank der Banken ist und nur die Geschäftsbanken mit dieser Zentralbank in Kontakt treten dürfen. Alle Nichtbanken (also natürliche Personen, Unternehmen und der Staat) müssen ihre Geschäfte über die Geschäftsbanken abwickeln.

Es gelten somit die in diesem Abschnitt geschilderten Zusammenhänge, mit der einzigen Besonderheit, dass zwischen der Zentralbank und der realen Wirtschaft noch die Geschäftsbanken stehen. Man kann deshalb die Zentralbank so interpretieren, dass bei ihr alle Bilanzen der Geschäftsbanken aggregiert werden (den genauen Mechanismus hierzu sehen wir uns in Kürze an).

Wir haben es Sauer 2023 zu verdanken, dass wir einen einfachen Zusammenhang über die Werthaltigkeit von Fiatgeld formulieren können:

Das umlaufende Fiatgeld ist werthaltig, solange der emittierten Geldmenge ausreichenden Vermögenswerte gegenüberstehen.

Dies ist der Fall, solange das Eigenkapital der Zentralbank nicht deutlich negativ ist (das heißt, solange die Zentralbank kapitalisiert ist).

Natürlich ist es nicht so, dass die Werthaltigkeit des umlaufenden Geldes mit Erreichen eines negativen Eigenkapitals schlagartig verschwindet. Das liegt daran, dass das Eigenkapital als eine Call-Option auf die Aktivseite der Bilanz aufgefasst werden kann, bei dem ein Eigenkapital von null den Strike markiert (Merton 1974). Die entstehende Funktion des Wertes des Eigenkapitals hat deshalb keinen Knick, sondern wird graduell immer kleiner, je weiter diese Option aus dem Geld ist.[41]

Zudem verzögert der Geldgebrauch die negativen Auswirkungen eines Mangels an Vermögenswerten. Ein Eigenkapital von zum Beispiel -3 % ist daher meist weitgehend harmlos; fällt es dagegen auf -20 %, setzen verstärkt die Prozesse ein, die weiter unten beschrieben werden.

Es kommt für die Werthaltigkeit des Fiatgelds also nicht primär darauf an, wieviel Geld im Umlauf ist. Bedeutungsvoll ist hauptsächlich die Frage, ob die Bankbilanzen in ihrer Summe solvent sind. Ob sie dies sind, zeigt sich auf der Zentralbankbilanz (sofern diese korrekt zu Marktpreisen berechnet wird, also konsequent in Erwartungswerten über die Zukunft). Denn wir wissen: Solange insgesamt ein positives Eigenkapital im Bankensystem vorhanden ist, müssen dem umlaufenden Geld reale Werte in mindestens gleicher Höhe gegenüberstehen.

Wenn das Eigenkapital der Zentralbank positiv ist, spricht man davon, dass die Zentralbank kapitalisiert sei. Solange das gegeben ist, ist auch der Bezug des Geldes zu realen Werten gegeben. Natürlich setzen mit einer Ausweitung der Geldmenge Verhaltensänderungen ein, die zu einer Verschlechterung der Geldqualität führen können. Hierzu gehört eine Ausweitung der Investitionsaktivität auf wenig lohnende Investitionsprojekte, weil der Zins sinkt. Auch kann dies zu einer erhöhten Staatsverschuldung in unproduktiven Bereichen führen. Aber dies sind Sekundäreffekte, die verzögert zu Geldentwertung führen, nicht unmittelbar.

Es erscheint uns kontraintuitiv, dass eine Vermehrung der Geldmenge nicht der Haupttreiber für Preisinflation sei. Aber das liegt daran, dass wir oftmals immer noch in den Kategorien des Weihnachtsmann-Geldes denken, also Knappheitsgeld oder Fürstengeld. Bei diesen exogenen Geldformen besteht keine Verbindung zwischen vorhandenem Geld und den realen Werten. Deshalb gilt dort annähernd ein proportionaler Zusammenhang zwischen den Preisen und der Geldmenge: Das vorhandene Tauschgut Geld verliert an Tauschwert, wenn es mehr davon gibt, während alles andere konstant bleibt.

Dies ist bei Fiatgeld aber anders, weil es nicht exogen festgelegt wird, sondern endogen geschaffen wird. Es entsteht und verschwindet durch wirtschaftliche Aktivitäten. Deshalb ist bei dieser Geldform primär nicht dessen Menge relevant, sondern dessen Qualität. Die Details dazu sehen wir uns im folgenden Abschnitt an.

Zusammenspiel von Zentralbank und Geschäftsbanken

Im Gegensatz zu dem, was man auf den ersten Blick vermuten würde, ist der beste Weg für die Bank oder die Banken, die die Bankreserven verwalten, mit einem Abfluss infolge innerer Vertrauensverluste umzugehen, der, freizügig zu verleihen. Der erste Instinkt Aller besagt das Gegenteil. Wenn es eine große Nachfrage nach Mitteln gibt, die man bewahren möchte, scheint der naheliegende Weg, sie zu bewahren, darin zu bestehen, sie zu horten – so viel wie möglich einzunehmen und nichts herauszugeben, was man zurückhalten kann. Aber jeder Bankier weiß, dass dies nicht der Weg ist, um einen Vertrauensverlust zu verringern. Dieser Vertrauensverlust bedeutet ‚die Sorge, dass Sie kein Geld haben‘; und um diese Sorge aufzulösen, müssen Sie, wenn möglich, zeigen, dass Sie Geld haben: Sie müssen es zum Wohle der Öffentlichkeit einsetzen, damit die Öffentlichkeit weiß, dass Sie es haben. Die Zeit für Sparsamkeit und für das Ansammeln von Reserven ist davor. Ein guter Bankier muss in normalen Zeiten die Reserve angesammelt haben, die er in außergewöhnlichen Zeiten einsetzen will. – Walter Bagehot 1873:13, Lombard Street: A Description of the Money Market.

Wir sind oben auf die Frage gestoßen, weshalb die Zentralbank nicht direkt mit den Nichtbanken in Kontakt treten sollte. Die Antwort liegt in den Anreizstrukturen. Weil die Zentralbank nominal keine Grenzen der Geldproduktion hat, ist die Gefahr groß, dass sie Geld gegen unrentable Vorhaben emittiert und auf diese Weise eine massive Geldentwertung einsetzt. Es ist eine Prüfinstanz notwendig, die die Werthaltigkeit der einzelnen herausgegebenen Gelder prüft und ein Eigeninteresse an einer zutreffenden Prüfung hat.

Das ist die Aufgabe der Geschäftsbanken. Es besteht eine Arbeitsteilung zwischen der Zentralbank und den Geschäftsbanken.

-          Die Zentralbank kümmert sich um die Globalsteuerung und stabilisiert das Verhalten der Geschäftsbanken.

-          Die Geschäftsbanken sind für den Kontakt mit den Verwendern des Geldes zuständig, also den Privatpersonen, den Unternehmen und dem Staat. Ihre Aufgabe ist es, diese Gruppen zu disziplinieren.

Die Zentralbank aggregiert die Werthaltigkeit der einzelnen Geschäftsbanken und normiert damit das von den einzelnen Banken emittierte Geld über die gesamte Währung hinweg.

Der Mechanismus dafür ist folgender: Die Zentralbank verhält sich gegenüber den Geschäftsbanken wie diese gegenüber den Nichtbanken. So, wie dort individuelle Schuldbeziehungen bei den Banken eingereicht werden und als normiertes Geld wieder ausgegeben werden, so normiert die Zentralbank das von den einzelnen Banken ausgegebene Geld über alle hinweg.

Die Geschäftsbanken haben ein Konto bei der Zentralbank, über das sie Zahlungen innerhalb des Bankensystems abwickeln. Das dort vorhandene Geld nennt sich Zentralbankgeld. Wenn Geld ihrer Kunden von einer Bank zu einer anderen abfließt, gleichen sie die so entstehenden Salden über das Zentralbankgeld aus.

Das Zentralbankgeld hat keine mystischen Eigenschaften, sondern ist nominal identisch zu dem Geld, das in der Wirtschaft verwendet wird. Manchmal wird es aber auch angesehen wie ein Geldkonzentrat oder Basisgeld (im Englischen: high-powered money oder base money), das durch die Geschäftsbanken zu „normalem“ Geld verdünnt wird. Nichtbanken haben zu dieser Geldform nur in Form von Bargeld und CBDC (central bank digital currency) Zugang; ansonsten ist das Zentralbankgeld den Geschäftsbanken vorbehalten. Wir sehen uns diese Sichtweise noch beim Teilreservesystem an.

Bleiben wir hier aber zunächst bei der abstrakten Interpretation der Zentralbank. Wenn eine Bank eine Forderung an eine andere Bank hat, kann sie diese Forderung bei der Zentralbank einreichen und erhält dafür Zentralbankgeld. Wir kennen diesen Vorgang bereits grundsätzlich von den Zettelbanken, bei denen Handelswechsel eingereicht und normiert werden können. Man sieht an dieser Darstellung, dass das Zentralbankgeld nicht knapp ist, sondern prinzipiell in beliebiger Höhe erstellt werden kann. Allerdings können die Preise dafür je nach Situation und Einreicher variieren.

Bagehott 1873 war der erste, der die Prinzipien einer Zentralbank oder eines Zusammenschlusses von Banken zu einem Zentralbankensystem theoretisch beschrieben hat, und die meisten seiner Prinzipien gelten bis heute. Er hat darauf hingewiesen, wie wichtig es ist, Mittel für Notfälle bereitzustellen, um eine Panik zu verhindern.

Er hat aber auch gezeigt, wann diese Art von Rettung ökonomisch vermieden werden sollte. Die Zentralbank kann verschiedene Gründe haben, das Zentralbankgeld zu verknappen oder zu verweigern. 1. Wenn sie ein Überschießen des Gesamtmarktes bemerkt und die Kreditausweitung einschränken möchte. 2. Wenn sie sieht, dass eine Geschäftsbank überschuldet ist und nicht nur illiquide.

Der zweite Fall ist der kompliziertere. Denn die Beurteilung der Überschuldung erfolgt aufgrund des Erwartungswerts der zukünftigen Zahlungen (also zu rechnerischen Marktpreisen), sodass sie nicht offensichtlich ist. Falls eine Geschäftsbank unverschuldet in Zahlungsschwierigkeiten kommt, sollte die Zentralbank Geld in beliebiger Höhe zur Verfügung stellen, denn nur damit kann verhindert werden, dass ein Run auf diese Bank stattfindet. Ein solcher Bankrun entsteht, wenn die Mittel auf der Aktivseite in langfristigen Investitionsprojekten gebunden sind, die Forderungen auf der Passivseite aber kurzfristig sind. Diese Fristentransformation ist eine wichtige Aufgabe der Banken, die aber ein eigenes Risiko enthält. Die Zentralbank kann diesen Zustand verhindern, da sie ja beliebig viel Zentralbankgeld zur Verfügung stellen kann.

Allerdings darf sie es nur dann tun, wenn sie als Gegenleistung Sicherheiten in entsprechender Höhe erhält, solange also die betroffene Geschäftsbank tatsächlich nicht überschuldet ist. In diesen Fällen ist sichergestellt, dass das zur Verfügung gestellte Zentralbankgeld werthaltig bleibt. Die Grenze der Überschuldung ist jedoch nicht leicht sichtbar, weil die Bilanzen auf Basis der Erwartungswerte (zukunftsgerichtete Marktwerte) bewertet werden müssten, also durch die beste Schätzung über die Zukunft. Bestehende Finanzierungsvorschriften versuchen diese Sicht nachzubilden, können den Idealzustand aber nie erreichen.

Deshalb ist die Methode die, dass die Zentralbank das emittierte Geld immer nur gegen gute Sicherheiten und nur kurzfristig vergeben sollte. Durch kurze Kreditlaufzeiten ist sichergestellt, dass Solvenzprobleme bei der Überwälzung der Kredite sichtbar werden. Aber die Zentralbank ist in einem Dilemma: Sie hat immer ein Interesse daran, im Zweifel für die gefährdete Geschäftsbank zu entscheiden und im Zweifel zu langfristige Kredite zu vergeben und die Marktwerte zu hoch zu bewerten. Denn sie kann ja nicht insolvent werden, aber der Ausfall einer Geschäftsbank ist immer ein Schock für das gesamte Geldsystem, das sich schnell zu einer Finanzkrise ausweitet. Deshalb versucht die Zentralbank, diesen Fall so weit wie möglich hinauszuzögern. Auf diese Weise kann sich die Zentralbankbilanz schleichend verschlechtern und damit das gesamte Fiatgeld immer weniger werthaltig werden, weil das Eigenkapital der Zentralbank verschwindet.[42]

In dem Augenblick, in dem das Eigenkapital der Zentralbank (gemessen in Marktwerten, nicht in Buchwerten) merklich negativ wird, steht dem im Gesamtsystem erzeugten Geld weniger an realer Wirtschaftskraft gegenüber als die zugrunde gelegten Kreditverträge nahelegen. Jedes Stück diesen Geldes ist also marktlich weniger wert als vor der Solvenzverschlechterung der Notenbank.

Deshalb sind die Marktteilnehmer nicht mehr bereit, die gleichen realen Güter zu liefern wie bei werthaltigem Geld. Sie nehmen einen Abschlag vor und liefern weniger als vorher für den gleichen Nominalbetrag des Geldes. Genau dies ist Preisinflation.

Wir können hier die Regel nach Sauer 2023 etwas ausführlicher schreiben:

Anders als beim Knappheitsgeld hängt eine starke Preisinflation (Geldentwertung) des Fiatgeldes nicht primär von der Geldmenge ab, sondern von den realen Vermögenswerten, die dem emittierten Geld gegenüberstehen.

Diese sieht man am Eigenkapital der Zentralbank zu Marktpreisen. Das Fiatgeld ist so lange werthaltig, wie die Zentralbank bei marktlicher (zukunftsbezogener) Bewertung kapitalisiert ist, das Eigenkapital also positiv ist.

Wegen der Optionalität des Eigenkapitals (im Sinne des Merton-Modells) ist der Übergang zur Geldentwertung nicht sprunghaft, sondern graduell.

Wenn die Zentralbank ein zu laxes Verhalten der Geschäftsbanken duldet oder gar unbeschränkte Staatsfinanzierung betreibt und somit die Prüffunktion der Geschäftsbanken aushebelt, kann Geld in Umlauf kommen, das nicht auf Werthaltigkeit geprüft ist. Das setzt den weiter oben beschriebenen Prozess in Gang.

Was passiert bei schlechter Zentralbankbilanz?

Oft wird in diesem Zusammenhang die Vermutung geäußert, es komme nur darauf an, ob die Wirtschaft unterhalb der Kapazitätsgrenze arbeite. Erst, wenn durch die zusätzliche Verschuldung diese Grenze überschritten werde, komme es zu Inflation. Das ist falsch.

Denn der Kapitalmarkt ist ein eigener Markt, auf dem es auch andere Wertspeicher gibt als das vorherrschende Geld. Sobald die ersten Marktteilnehmer bemerken, dass dem umlaufenden Geld weniger reale Werte gegenüberstehen als der Nominalbetrag nahelegt, weichen sie auf andere Vermögenswerte aus. Sie können dies an der Entwicklung der Zentralbankbilanz zu Marktpreisen sehen und müssen nicht warten, bis die Güterpreise sichtbar ansteigen. Die Marktteilnehmer warten auch nicht, bis sie reale Waren kaufen wollen und dann an Kapazitätsgrenzen stoßen. Stattdessen bringen sie ihre Vermögenswerte sofort in Sicherheit, sobald das Eigenkapital der Zentralbank verschwindet oder droht zu verschwinden.

Dieses Ausweichen erfolgt durch den Kauf entsprechender Assets gegen das an Tauschwert verlierende Geld:

-          Ausländische Devisen

-          Reale Vermögenswerte (Aktien, Immobilien)

-          Alternative Wertspeicher (Gold, Bitcoin)

Während die Preisinflation auf dem Gütermarkt also tatsächlich verzögert kommen kann, äußert sich ein Währungsverfall wesentlich schneller in einem Preisverfall gegenüber den genannten anderen Assets, oder anders ausgedrückt: in einem Preisanstieg dieser Assets. Man nennt dies Asset-Price-Inflation. An ihr bemerkt man deshalb frühzeitig einen Währungsverfall.

***

Eine weitere naive Vorstellung besteht darin, man könne Schulden (insbesondere Staatschulden), die die Zentralbank aufgekauft hat, einfach streichen, weil sie ja vermeintlich mit aus dem Nichts geschöpftem Geld finanziert worden sind. Auch dies ist falsch, und es ist eigentlich müßig, dies erklären zu müssen. Denn die Logik erfordert, dass es irgendwen geben muss, der auf reale Werte verzichtet, wenn Schulden gestrichen werden. Schulden stehen immer für den Sachverhalt, dass jemand in Vorleistung getreten ist und auf reale Werte verzichtet hat. Es ist keine Frage, ob es diese Personen gibt, es ist lediglich seine Frage, wer das ist. Denn irgendwer muss diesen Schulden ja gegenüberstehen und glauben, er habe einen Anspruch auf Begleichung der Schulden. Wenn die Schulden gestrichen werden, wird dieser Jemand enteignet.

Wer also wird enteignet, wenn Kredite oder Staatschulden gestrichen werden, die auf der Zentralbankbilanz stehen? Buchhalterisch wird die Aktivseite verkürzt, denn die Staatschulden sind ja ein Anspruch der Zentralbank an den Staat. Wir wissen, was diesen Vermögenswerten gegenübersteht: Das Eigenkapital der Zentralbank und das umlaufende Geld (die Passivseite der Zentralbankbilanz).

Werden die Staatschulden gestrichen, geht dies zunächst zulasten des Eigenkapitals: Der Staat konfisziert auf diesem Weg das Eigenkapital der Zentralbank. Dieses ist eigentlich vorgesehen, um die Werthaltigkeit des umlaufenden Geldes sicherzustellen. Solange noch Eigenkapital vorhanden ist, können die Vermögenswerte schwanken, ohne dass es besondere Auswirkungen auf die Werthaltigkeit des Geldes hat, denn das Eigenkapital ist noch als Puffer da.

Sobald das Eigenkapital aufgebraucht ist, geht jede weitere Verminderung der Aktiva zulasten des umlaufenden Geldes. Damit wissen wir, wer die gestrichenen Schulden bezahlt: all diejenigen, die nominale Geldinhaber sind oder Anspruch auf Geldströme haben (also Angestellte, Beamte, Rentner usw.). Deren Geld wird entwertet und sie werden teilenteignet, ohne die Ursache dafür zu erkennen. Das zeigt sich zuerst im Außenwert des Geldes (gegenüber fremden Währungen und anderen Wertspeichern), später in Kaufkraftverlust, also Preisinflation.

Wozu braucht man eine Zentralbank?

… die Papiermark war … weiter abgestürzt, … bis auf 11 Billionen Mark je Dollar. Ab dem 20. November pendelte der Kurs sich dann jedoch bei 4,2 Billionen ein – und blieb da stehen. Der entscheidende Grund dafür war, dass am 15. November nicht nur das neue Geld ausgegeben wurde, sondern am gleichen Tag ein weiterer Schritt vollzogen wurde: Die Reichsbank hielt die Notenpresse an. Von diesem Tag an diskontierte sie keine Schatzwechsel der Reichsregierung mehr, sie nahm also keine Staatsschulden mehr auf ihre Bücher, um im Gegenzug den entsprechenden Betrag auszugeben. Nun durfte neues Geld nur ausgegeben werden, wenn im Austausch dafür bei der Reichsbank Handelswechsel hinterlegt wurden. Das Geld musste also durch einen realen Wert gedeckt sein, so wie es vor dem Krieg üblich gewesen war.

Schon fünf Tage nach diesem Schritt war der weitere Verfall der Papiermark gestoppt. – Frank Stocker 2022:339-340, Die Inflation von 1923.

Es verbleibt die Frage, wozu man überhaupt eine Zentralbank braucht, wenn die Prüfung auf Werthaltigkeit doch von den Privatbanken vorgenommen wird und nur diese incentiviert sind, die Prüfung korrekt vorzunehmen.

Dafür gibt es zwei wesentliche Gründe:

	Geschäftsbanken neigen zu einem Verhalten, das den Gesamtmarkt destabilisiert. 

	Die Geschäftsbanken können in eine Liquiditätsklemme kommen. Dies ist die Folge des Disziplinierungsinstruments, der drohenden Zahlungsunfähigkeit. 



Zu 1: Geschäftsbanken neigen dazu, in Boomphasen Kredite einfach zu vergeben, weil sie mit regulärer Rückzahlung rechnen. Zudem steigen in solchen Zeiten die Asset-Preise, sodass vermeintlich gute Sicherheiten vorhanden sind. Durch die lockere Kreditvergabe wächst die Wirtschaft tatsächlich, wodurch immer mehr Investitionsprojekte angezogen und finanziert werden. Durch die Möglichkeit zu „billigem Geld“ entsteht ein Boom.

Dies allerdings zieht immer unrentablere Geschäfte an. Sobald die expansive Phase endet, werden die Banken restriktiver in der Kreditvergabe und bewerten die Sicherheiten pessimistischer. Dies verstärkt nun den Abschwung, weil sie in ohnehin wirtschaftlich schwierigen Zeiten auch noch die Kreditvergabe erschweren. Dies ist aus bankenindividueller Sicht vernünftig, nicht aber aus gesamtheitlicher Sicht heraus.[43]

Zu 2: Auf diese Weise kann es besonders in einem Abschwung zu Liquiditätsengpässen bei einzelnen Banken kommen, indem die Kunden ihre Einlagen zurückfordern. Weil die Assets einer Bank in der Regel in längerfristigen Projekten gebunden sind, kann dies zu einer kurzfristigen Klemme führen. Das heißt, obwohl die Bank nicht überschuldet ist, kann sie kurzfristig zahlungsunfähig werden. Allein die Möglichkeit für diesen Zustand kann einen Bank-Run verursachen, bei dem die Kunden die Einlagen nur deshalb abziehen, weil sie befürchten, die anderen Kunden könnten es tun.[44]

Die Zentralbank hat die Aufgabe, das Überschießen in beide Richtungen abzumindern. Sie soll im Boom bremsend wirken und im Abschwung belebend. Auch soll sie die Banken makroprudenziell beaufsichtigen, weil sie einen Gesamtüberblick hat und nicht nur die lokale Sicht einer einzelnen Bank.

Sollte es dennoch zu einer Krise kommen, ist die Aufgabe der Zentralbank, als Kreditgeber der letzten Instanz[45] einzuspringen und die Liquidität bereitzustellen, die kurzfristig notwendig ist, um den sich selbst verstärkenden Effekt eines Bankruns zu verhindern. In einem solchen Fall kann die Zentralbank von ihrer Fähigkeit Gebrauch machen, Geld in beliebiger Menge zu emittieren. Sofern das Motiv der Nichtbanken in einem solchen Fall nicht ist, das Geld zu verausgaben, sondern zu bevorraten, ist diese Vorgehensweise nicht (oder kaum) preisniveausteigernd.

Dies ist auch der Weg, auf dem schlechte Bankbilanzen zur Zentralbank hochaggregiert werden können. Angenommen, eine Geschäftsbank vergibt einen Kredit an einen Schuldner mit zu geringer Leistungsfähigkeit zur Rückzahlung. Denn schwindet deren Eigenkapital. Die Zentralbank könnte nun die schlechten Kredite direkt oder indirekt gegen neu geschaffenes Geld übernehmen. Eigentlich will sie das nicht tun. Andererseits kann sie diesen Fall aber nur sehr schwer von einer Geschäftsbank unterscheiden, die völlig unverschuldet in Schwierigkeiten gekommen ist, weil sie einen kurzzeitigen Liquiditätsengpass hat. Die Zentralbank hat daher immer einen Anreiz, kurzfristig zu helfen, auch wenn dadurch das Gesamtsystem erodiert, indem sie ihre eigene Bilanz Schritt für Schritt verschlechtert.

Es ist wichtig, sich klarzumachen, dass eine Zentralbank nicht staatlich organisiert sein muss. Es wäre ebenso möglich, dass sich die Geschäftsbanken zu einem Reservesystem zusammenschließen, das die Aufgaben der Zentralbank übernimmt. Genau das ist in den USA passiert, und die Fed wurde von den Banken selbst als Federal Reserve System gegründet. Allerdings nimmt ein solches „System“ eine besondere Rolle ein, sodass schnell Rufe laut werden, die Aufgaben sollten staatlich übernommen werden. Das ist einerseits verständlich, denn eine Zentralbank (wie immer sie im Detail organisiert ist) kann über den Fortbestand einer gesamten Realwirtschaft entscheiden.

Andererseits verleitet die Kontrolle über die Zentralbank dazu, sie für direkte Staatsfinanzierung zu missbrauchen. Derartige Bestrebungen finden derzeit wieder statt, indem sie sich als eine moderne Geldtheorie tarnen (siehe das Kapitel über die MMT).

Geben Banken die Einlagen der Sparer an die Kreditnehmer weiter?

Von nun an müssen sich Ökonomen nicht mehr auf bloße Behauptungen über Banken stützen. Wir wissen jetzt, gestützt auf empirische Belege, warum Banken anders sind – ja, tatsächlich einzigartig – und können damit das langjährige Rätsel lösen, das unter anderem von Fama (1985) aufgeworfen wurde. Sie unterscheiden sich sowohl von Nichtbanken im Finanzsektor als auch von Unternehmen: Denn sie können individuell Geld aus dem Nichts schaffen. – Richard A. Werner 2014, Kapitel 5.3: Can banks individually create money out of nothing? — The theories and the empirical evidence.

Sparen und Investieren

Die am weitesten verbreitete Vorstellung über das Kreditgeschäft der Banken besteht darin, dass sie die Spareinlagen der Sparer einsammeln und an die kreditsuchenden Marktteilnehmer weitergeben.

Dies ist auch die Rolle, die die Banken in der neoklassischen Wirtschaftstheorie haben. Es gibt Sparer, die Mittel speichern wollen. Gleichzeitig gibt es andere Marktteilnehmer, die die Mittel verwenden wollen. Die Sparer geben deshalb die aufzubewahrenden Mittel an diese anderen Wirtschaftsteilnehmer weiter, die diese Mittel verwenden und sie in der Zukunft zurückzahlen werden. Auf realer Ebene beschreibt dies einige Sachverhalte, die nicht zu bestreiten sind.

	Es kann nur investiert werden, wenn irgendwer gegenwärtig spart. Denn für eine Investition sind reale Werte notwendig, auf die daher jemand zunächst verzichten muss. Anschaulich: Saatgut kann man entweder direkt aufessen oder aussähen. Beides gleichzeitig geht nicht. 

	Um Werte über einen längeren Zeitraum aufzubewahren, sind Investitionsprojekte nötig, durch die jemand in der Zukunft die dann zu verkonsumierenden Mittel neu erzeugt. Anschaulich: Saatgut, das im Keller aufbewahrt wird, verdirbt. Damit man in längerer Zukunft etwas davon hat, muss es jemand aussähen, damit man dann durch den zukünftigen Ertrag die Werte in die Zukunft transferiert hat. 



Wenn derjenige, der das Investitionsprojekt durchführt, und derjenige, der sparen will, unterschiedliche Personen sind, muss der Sparer die Mittel an den anderen abgeben, damit dieser das Investitionsprojekt durchführen kann. Das kann er entweder tun, indem er sich am Kapitalmarkt den anderen sucht und zum Beispiel dessen Anleihen kauft. Auf diese Weise gibt er ihm einen Kredit, der andere transformiert die aufzubewahrenden Werte in die Zukunft und zahlt sie dann zurück (wobei er im Erwartungswert noch etwas übrig behält, damit sich die Investition auch für ihn lohnt).

Weil die Suche am anonymen Markt Transaktionskosten verursacht, kann der Sparer das Geld aber auch zur Bank bringen, die dann jemanden mit einem geeigneten Investitionsprojekt sucht. Tatsächlich ist dieser Weg in der Regel besser, denn der Sparer ist jetzt vom Risiko eines individuellen Unternehmers abgeschirmt und besitzt eine höhere Flexibilität, wann er über seine Mittel verfügen kann. Er bringt also sein Geld zur Bank, die kümmert sich um gute Investitionsprojekte für die Zwischenzeit, und der Sparer holt das Geld wieder ab, wenn er es braucht.

Wie passt das zur Geldschöpfung der Banken?

Auf der realen (also nicht monetären) Ebene ist der eben beschriebene Sachverhalt völlig klar und war auch über Jahrzehnte in der Wirtschaftstheorie unbestritten. Aber seit einigen Jahren verbreitet sich eine Sichtweise, nach der dies alles nicht zutreffe. Denn wenn wir uns die Vorgänge bei der Geldschöpfung ansehen, stellen wir fest, dass die Bank bei der Kreditvergabe neues Geld kreiert und vermeintlich gar keine Einlagen braucht, um Kredite zu vergeben. Wir werden beim Goldschmied-Banking  genauer sehen, dass das so ist.

Waren also Generationen von Wirtschaftswissenschaftlern einfach nur unfähig, diesen Zusammenhang zu sehen? Sind Banken vielleicht doch keine Intermediäre zwischen den Sparern und den Unternehmern, wie wir jahrzehntelang dachten?

Die Verwirrung kommt, weil in der Argumentation die reale und die monetäre Sphäre miteinander vermischt wurden. Die reale Ebene ist nach wie vor unbestritten: Investition und Sparen sind immer identisch, obgleich sie nicht zwingend von derselben Person ausgeführt werden müssen. Sparer und Unternehmen können getrennt sein, und es ist genau die Funktion der Kapitalmärkte, die zu ermöglichen.

Dass in dem Prozess des Sparens und Investierens auch noch Geld als Zahlungsmittel entsteht und wieder untergeht, ist eine ganz andere Sache. Dieser Vorgang spielt sich auf der monetären Ebene ab und widerspricht der Funktion der Bank als Intermediär in keiner Weise. Im Gegenteil: Er begünstigt die diese Funktion sogar. Geld ist nicht der reale Wert selbst, sondern gut konstruiertes Geld kann geeignet sein, in einen solchen realen Wert eigetauscht zu werden. Geld kann also als Schmiermittel das reale wirtschaftliche Handeln vereinfachen. Indem es entsteht und untergeht (sterilisiert wird) hilft es anderen, reale Werte zu erzeugen und zu konsumieren. Aber diese Werte sind nicht das Geld selbst.

Nehmen wir wieder unser anschauliches Beispiel vom Trapper, Schuster und Saloonbesitzer. Der Trapper kommt mit einigem Leder in die Stadt und möchte Whisky trinken. Das Leder ist seine Ersparnis, denn er hat dafür gearbeitet, es aber nicht verkonsumiert. Er gibt diese Ersparnis an den Schuster, der damit ein Investitionsprojekt verfolgen will: Schuherstellung. Wenn das erfolgt ist, gibt der Schuster dem Trapper etwas zurück. Der Trapper finanziert also mit seiner Ersparnis die Schuhherstellung; würde er nicht in Vorleistung treten oder hätte er nicht gespart, könnte der Schuster nicht arbeiten. Dieser Sachverhalt bleibt immer der gleiche, egal wie er im Detail ausgestaltet ist.

Es ist also gleichgültig, ob der Trapper und der Schuster direkt einen Vertrag machen oder ob der Trapper sein Leder zu einem Makler (also einem Intermediär) bringt und der den Vertrag mit dem Schuster macht. Es ist auch egal, wie dieser Intermediär den Vorgang verbucht. Wenn sich der Intermediär als Bank verhält und Schuldscheine ausgibt, die von allen Beteiligten als Geld akzeptiert werden – umso besser. Aber dass diese so emittierten Schuldscheine namens Banknoten allgemein akzeptiert werden, ändert in keiner Weise das zugrundeliegende Geschäft, demzufolge der Trapper mit seiner Ersparnis den Schuster finanziert hat und die Bank ein Intermediär zwischen den beiden ist.

Diese Konstruktion ermöglicht es allerdings, dass der Trapper jetzt unmittelbar in den Saloon gehen kann und dort die Banknote weitergibt, um Whisky zu trinken, ohne warten zu müssen. Danach finanziert der Saloonbesitzer den Schuster und nicht mehr der Trapper. Das merken die beiden aber gar nicht, weil die Bank zwischen ihnen und der Gegenseite des Geschäfts (dem Schuster) steht und die beiden Seiten voneinander abschirmt; das ist die Aufgabe eines Intermediärs.

Auf diese Weise wird auch die unterschiedliche Fristigkeit überbrückt, die darin besteht, dass der Trapper und der Barwirt direkt konsumieren möchten, das Investitionsprojekt des Schusters aber länger läuft. Das Risiko, das aus dieser Fristeninkongruenz entsteht, trägt die Bank, wobei eine reine Liquiditätsklemme, die hieraus entstehen kann, durch das Verhalten der Zentralbank verhindert werden soll.

Wie ist der Zusammenhang zwischen Ersparnissen und Investitionen?

Aber wie hängen die Einlagen des Sparers mit den Investitionen zusammen, wo doch die Bank bei der Vergabe eines Kredits das emittierte Geld gar nicht gegen die Spareinlagen bucht? Natürlich muss man dort suchen, wo die Bank ihre Werte auflistet und nicht dort, wo die Verbindlichkeiten stehen. Und die Werte stehen auf der Aktivseite der Bilanz.

Dort steht das Leder als Vermögensgegenstand. Das gilt auch dann, wenn es der Schuster schon an sich genommen hat, denn dann behält es die Bank noch als Sicherheit (dies ist die Trennung von Besitz und Eigentum, der Basis der Eigentumsökonomik von Heinsohn / Steiger 1996). Dieser Vermögensgegenstand ist es, der die Bank befähigt, eine Banknote zu emittieren, die vom Barbesitzer akzeptiert wird. Denn er weiß, dass dieser Banknote ein realer Gegenwert gegenübersteht, um den sich aber die Bank kümmern muss und nicht er. Dieser Vermögensgegenstand wiederum ist das Leder, das die Ersparnis des Trappers war und die dieser nun unmittelbar in Whisky umwandeln kann. Dies geht, ohne einen Schuster suchen zu müssen und ohne warten zu müssen, bis der gefundene Schuster sein Investitionsprojekt fertiggestellt hat, das er mit seinem Leder, also seiner Ersparnis, überhaupt erst ermöglicht hat.

Natürlich kann auch der Schuster selbst eine Ersparnis gebildet haben. Vielleicht hat er ein Grundstück geerbt oder weitere Vorräte und Maschinen erworben, die die Bank als Sicherheit akzeptiert. Dann kann er sich auf Basis dieser realen Werte verschulden, und er war selbst der Sparer. Aber auf irgendeinem Weg verwandelt die Bank Ersparnisse in Kredite und damit in liquides Geld.

Die Bank ist also sehr wohl ein Intermediär zwischen Sparern und Unternehmern. Und die Kreditvergabe hängt sehr wohl von den Ersparnissen ab. Man muss nur an der richtigen Stelle der Bilanz nachsehen, der Aktivseite.

Die Schuldscheine namens Banknoten kommen zwar buchungstechnisch aus dem Nichts, aber ihnen steht das reale Vermögen der Sparer gegenüber. Man sieht nur nicht mehr, dass es das Vermögen der Sparer ist, weil es zwischenzeitlich in Investitionsprojekten steckt, die durch die Spareinlagen ermöglicht wurden. Das Geld (die Banknoten) bezieht seinen (Tausch-)Wert aus den Investitionen, die durch die Ersparnisse ermöglicht wurden.

Die Buchungstechnik, die neues Geld schafft und die Verwirrung stiftet, lässt sich am besten anhand der historischen Entwicklung des Bankings zeigen. Dies macht das folgende Kapitel.

Goldschmied-Banking

Wie wir bisher gesehen haben, kann ein Banksystem für die Produktion von Fiatgeld gänzlich ohne ein exogen existierendes Basisgeld aufgebaut werden.

Dennoch wird das Bankwesen normalerweise anders erklärt als in den vorausgegangenen Abschnitten. Vielfach gehen die Erklärungen noch davon aus, dass es irgendeine Form von besonderen Gütern gibt, die in Banken eingelagert werden und dann in einem Teilreservesystem teilweise verliehen werden. Oftmals behandeln diese Darstellungen das Zentralbankgeld so, als spiele es eine besondere Rolle. Gedanklich geht das vom sogenannten Goldschmied-Banking aus, bei dem Goldschmiede das Gold ihrer Kunden verwahrt haben und darauf ein Bankgeschäft aufgebaut haben, bei dem das Gold auch verliehen wurde.

Um die Situation besser verstehen zu können, gehen wir hier von dem fiktiven Beispiel eines Investitionsguts als Basisgeld aus. Die Abfolge der Darstellung ähnelt grob dem geschichtlichen Ablauf bei der Entstehung des Bankwesens.

Banking als Carsharing

Die fiktive Ausgangssituation ist folgende. In einem abgelegenen Dorf gibt es 100 Bauern, die jeweils einen Traktor im Eigentum haben. Zusätzlich zu diesen Traktor-Eigentümern gibt es auch andere Bauern, die keinen eigenen Traktor haben, aber bei Bedarf einen mieten.

Die Bauern bauen unterschiedliche Arten von Feldfrüchten an, die zu unterschiedlichen Zeiten reifen. Irgendwer hat also immer gerade Bedarf an Traktoren, auch wenn jeder einzelne den größten Teil des Jahres keinen Traktor braucht.

Deshalb ist es üblich, dass der Eigentümer eines Traktors seinen Traktor in den Zeiten, in denen er ihn selbst nicht braucht, an einen anderen vermietet, sofern er jemanden findet. In den anderen Zeiten stellt er ihn in einer zentralen Traktoren-Garage gegen eine Gebühr unter. Dafür erhält er einen Eigentumsschein an seinem Traktor.

Wenn ein Bauer seinen Traktor benötigt, geht er mit seinem Eigentumsschein zur Garage und holt dort seinen eigenen Traktor ab. Wie wir wissen, kann er seinen Traktor auch verleihen oder vermieten. Wenn er das gemacht hat, gibt er dem Mieter einfach den Eigentumsschein an seinem Traktor, sodass sich derjenige den Traktor aus der Garage abholen kann.

Erstaunlicherweise gibt es einen nennenswerten Anteil von Personen, die sich auf diese Weise das Bankgeschäft vorstellen und implizit davon ausgehen, dass ihr eingezahltes Geld dort in einem Tresor verwahrt und auf Verlangen an sie zurückgegeben wird. Laut einer Untersuchung des Cobden Centre 2010:8 halten es 33 % der Befragten für (moralisch) falsch, dass die Bank „ihre“ Einlagen ohne ihre Erlaubnis an andere Personen weitergibt. Sie empfinden diesen Zustand so, also würde die Garage in unserem Beispiel einen individuellen Traktor ohne Einverständnis des Eigentümers vermieten.

Tatsächlich geht das Bankgeschäft aber noch deutlich weiter. Um das zu verdeutlichen, tun wir im weiteren Verlauf so, als wäre alle Traktoren gleich, also fungibel; später geben wir diese Einschränkung wieder auf.

Bei derselben Befragung des Cobden Centre 2010:6, gingen 74 % der Befragten davon aus, dass das Geld auf ihrem Konto in ihrem Eigentum bleibe. Das ist aber nicht so. Das Bankgeschäft funktioniert so, als würde ein in der Zentralgarage untergestellter Traktor in das Eigentum der Garage[46] übergehen, die anschließend ein Schuldverhältnis mit dem ehemaligen Eigentümer hat.

Eine Bank verbucht das eingezahlte Geld auf eine Weise, dass es ihr Eigentum wird und sie eine Schuldbeziehung zu dem Kontoinhaber hat. Sie nimmt das Geld also nicht derart in Verwahrung, wie es bei der Traktorengarage ursprünglich angelegt war, sondern sie wird zum Schuldner und kann in der Zwischenzeit damit machen, was sie will, solange sie sicherstellt, dass sie das Geld auf Anfrage zurückzahlen kann.

Sie geht also so vor, wie ein Carsharing-Betreiber, in das man eigene Fahrzeuge einbringen kann und dann einen Nutzungsanspruch auf Fahrzeuge erhält, die aber nicht notwendigerweise das eigene sein müssen. Dies ist bei Geld leichter umzusetzen als bei Fahrzeugen, weil letztere nicht fungibel sind, aber ignorieren wir diesen Unterschied vorerst.

Wir konstruieren nun die Situation bei der Garage so, wie sie bei Banken vorliegt, und machen aus der Garage einen Traktor-Sharing-Betreiber. Die Garage nimmt somit alle Traktoren in ihr Eigentum und stellt jeweils einen Schuldschein aus, auf dem steht, dass der Garagenbetreiber dem Bauern einen Traktor schuldet; aus Sicht des Traktoreigentümers ist der Schuldschein der Garage ein Anrechtsschein.

Aus seinem ehemaligen Eigentum ist nun eine Schuldbeziehung geworden. Der Bauer, der seinen Traktor auf diese Weise eingebracht hat, ist Fremdkapitalgeber der Garage geworden (Fremdkapital ist der Name für Schulden im geschäftlichen Bereich). Sein ehemaliger Traktor ist kein Sondervermögen, das ausschließlich ihm zusteht, sondern es ist ein Anspruch gegen das Gesamtvermögen der Garage beziehungsweise Bank. Damit verbunden ist ein Ausfallrisiko. Sollte die Garage/Bank zahlungsunfähig werden, erhält er womöglich nicht den Gegenwert seines ehemaligen Traktors zurück.

Gehen wir in der Analogie zum Bankwesen nun weiter. Neben den untergestellten Traktoren hat das Konsortium, das die Garage gegründet hat, 10 Traktoren eingebracht. An diesen Traktoren besteht keine Schuldbeziehung, denn die Gründer sind die Eigentümer der Garage. Auch sie haben kein Eigentum mehr an ihren ehemaligen konkreten Traktoren, sondern sie haben ein Eigentum an dem gesamten Unternehmen.[47] Sie haben auch ein Eigentum an den Einlagen der Fremdkapitalgeber (hier der Fremdtraktorengeber), aber sie haben zugleich eine Verbindlichkeit gegenüber dieser Gruppe. Wenn die Fremdkapitalgeber eine Einlage machen, werden die Eigentümer also dadurch nicht reicher, denn der zusätzliche Wert des Unternehmens und dessen zusätzliche Verbindlichkeiten heben sich bei jeder Einlage eines Fremdkapital-Traktors exakt auf.

Sollte im Geschäftsbetrieb ein Problem auftreten, so bleibt ihre Schuld gegenüber den Fremdkapitalgebern erhalten. Sie müssen also auch dann die 100 Traktoren an die Inhaber entsprechender Schuldscheine auszahlen, wenn von den vorhanden realen Traktoren einer gestohlen wird. Dieser Schwund geht voll zu ihren eigenen Lasten, verringert also den Bestand der 10 Eigentümer-Traktoren (die natürlich ebenfalls nicht individuell gekennzeichnet sind; sie werden aber separat in der Bilanz aufgeführt, weil sie andere Ansprüche kennzeichnen, nämlich nachrangige Ansprüche). 

Das Verfahren erinnert entfernt an das bei Krypto-Assets angewandte Verfahren des Proof of Stake. Man setzt dort auf den Gewinner eines Rennens um die längste Blockchain und erhält eine Belohnung, wenn es wirklich der Gewinner wird; wenn nicht, verliert man seinen Einsatz. Die Banken setzen auf vertrauenswürdige Kreditnehmer und bekommen eine kleine Belohnung, wenn sie das korrekt vorhersagen. Wenn nicht, verlieren sie ihren Einsatz.

Um den Überblick zu behalten, verbucht die Garage die Situation folgendermaßen:

	Vorhandene Vermögenswerte	Anspruchsberechtigte für die Vermögenswerte
	110 Traktoren	100 Ansprüche externer Bauern auf Traktoren (= ausgegebene Schuldscheine)
Vorrangig zu bedienen

		10 durch die Garagen-Eigentümer eingebrachte Traktoren
Nachrangig zu bedienen, also nur, falls etwas zu Verteilendes übrig bleibt



Weil in einer Gesellschaft wie dieser Traktoren ein wichtiges Gut sind und man sich leicht deren Nutzen vorstellen kann, beginnen die Einwohner in Traktoreinheiten zu denken, wenn sie andere Waren bewerten wollen. Die ausgegebenen Traktor-Scheine beginnen also, Geldfunktionen zu übernehmen. Laut Davis 1994:78 war es in vielen frühen Kulturen tatsächlich üblich, Nutztiere wie Kamele oder Rinder als eine Form des Geldes zu verwenden. Diese sind analog zu den hier verwendeten Traktoren, weil sie ebenfalls einen Nutzwert haben, verhältnismäßig wertvoll sind, aber dennoch nicht beliebig geteilt werden können.

Der Vorgang von eben ist der Übergang zu Banknoten. Man sieht an ihnen folgende Eigenschaften:

	Banknoten sind Schuldscheine gegen die Bank (bzw. hier gegen die Garage); es sind keine Eigentumsscheine. 

	Sie können Flexibilität geben, indem man sie in kleine und große Einheiten unterteilen kann. Da ein ganzer Traktor zu wervoll für tägliche Besorgungen ist, kann man durch Banknoten kleinere fiktive Stückelungen erzielen. 

	Die Banknoten normieren zugleich die eingebrachten realen Werte. Wenn in dem Beispiel die Traktoren unterschiedliche Qualitäten haben, so kann das durch unterschiedliche Nominalbeträge an Banknoten berücksichtigt werden. Derjenige, der einen alten Traktor einbringt, bekommt dann weniger Anrechtsscheine als jemand, der einen neuen Traktor einbringt. 

	Wenn die Banknoten zu einem universellen Tauschmittel werden, lösen sie sich von ihrer ursprünglichen Bedeutung als Anspruchsschein auf einen Traktor. 



In der bisherigen Welt gibt es genauso viele Schuldscheine wie reale Traktoren. Man kann sie zwar in kleinere Stückelungen unterteilen, aber es darf nicht mehr Schuldscheine als Traktoren geben. Die einzige Möglichkeit, wie das passieren könnte, wäre durch Betrug (innerhalb der Bank) oder durch Fälschung (außerhalb der Bank).

In der Sprache des Geldes wäre dies 100%-Geld, das heißt, jeder Geldschein ist zu 100 % mit dem realen Wert unterlegt, den er verbrieft.

Die Situation ändert sich allerdings, wenn es die Möglichkeit zu Kredit gibt.

Kredit

Die Garage hat bekanntlich das Eigentum an allen Traktoren erlangt und zudem auch 10 Traktoren der Garageneigentümer. Alle Traktoren kann man mieten. Hierfür muss man ins Büro kommen, einen Vertrag unterscheiben und erhält dann einen Abholschein für einen Traktor ausgehändigt. Mit dem geht man ins Depot und nimmt sich einen Traktor. Damit alles aufgeht, gibt das Büro gleichzeitig einen Forderungsschein gegen den Kunden ins Depot. Bevor der Mieter den Traktor abgeholt hat, verbucht die Garage das wie folgt:

	Vorhandene Vermögenswerte	Anspruchsberechtigte für die Vermögenswerte
	110 Traktoren	100 Ansprüche externer Bauern auf Traktoren (= ausgegebene Schuldscheine)
	1 Forderung der Garage an den Mieter (= Vermögen der Garage)	1 Traktor-Abholschein des Mieters (= Verbindlichkeit der Garage)
		10 Nachrangige Traktoren der Garageneigentümer
	111 Gesamt	111 Gesamt


Der Traktor-Abholschein und der Traktor-Forderungsschein heben sich gegenseitig auf. Notwendig sind aber beide Scheine, weil der Traktor-Abholschein allein ja bedeuten würde, dass dem Mieter der Traktor dauerhaft gehört. Dass das nicht so ist, wird deutlich, indem auch seine Rückgabe-Schuld an die Garage in dem Depot hinterlegt wird. Der Kunde könnte jetzt, statt den Traktor abzuholen, auch einfach den Abholschein abgeben und damit die Forderung der Garage an ihn wieder tilgen; daran sieht man, dass alles aufgeht.

Man sieht allerdings auch, dass auf diese Weise eine Doppelzählung des vermieteten Traktors stattfindet. Aus Sicht der Garage bleibt der Traktor ja in ihrem Eigentum, auch wenn sie gerade nicht den physischen Besitz daran hat. Zugleich hat aber der Mieter ein Nutzungsrecht, das auch zunächst unbefristet ist. Allerdings gibt es zeitgleich eine Traktor-Rückgabeforderung gegen ihn. Das ist bei denjenigen, die anfangs einen Traktor eingezahlt haben, nicht der Fall.

Diese Doppelzählung entsteht dadurch, dass bei der Zählung der Traktoranspruchsscheine sowohl die real vorhandenen Traktoren gezählt werden als auch der Forderungsschein gegen den Mieter. Dies ist eine sogenannte Bilanzverlängerung, das heißt, es werden mehr Positionen aufgeführt als vorher. Es ist aber niemand reicher geworden, weil der neuen bilanzverlängernden Position eine Gegenposition in Form der Traktornote (Banknote) gegenübersteht.

Nun geht der Mieter zum Depot, gibt dort den Traktor-Anspruchsschein ab und erhält dafür den physischen Traktor. In der Übersicht der Garage sieht das so aus:

	Vorhandene Vermögenswerte	Anspruchsberechtigte für die Vermögenswerte
	109 Traktoren	100 Ansprüche externer Bauern auf Traktoren (= ausgegebene Schuldscheine)
	1 Forderung der Garage an den Mieter (= Vermögen der Garage)	
		10 Eigene Traktoren
	110 Gesamt	110 Gesamt


Bei der Garage ist jetzt wieder ein Gesamtvermögen von 110 Traktoren verbucht und alles scheint wie vorher. Aber es gibt einen Unterschied: Der vermietete Traktor ist ja jetzt gar nicht mehr in der Garage (obwohl er korrekterweise noch als Vermögen ausgewiesen wird), sondern er befindet sich im Umlauf.

Während sich also der physische Bestand an Traktoren im Gesamtdorf nicht erhöht hat, ergäbe sich bei einer Zählung aller Traktoren plus der Traktor-Anspruchsscheine, dass einer dazugekommen ist. Dies ist der vermietete Traktor, der sich im Umlauf befindet.

Wäre die Garage ein Nichtbank-Unternehmen geblieben, wäre diese Doppelzählung nicht besonders wichtig. Das ändert sich aber, wenn die Traktoren zugleich die Funktion von Geld übernehmen. Die Garage wird dann zu einer Bank und die ausgegebenen Traktor-Anspruchsscheine sind Geld. Dieses Geld wiederum entsteht in dem Augenblick, in dem die Bank einen Kredit vergibt; oder in dem vorliegenden Beispiel einen Traktor vermietet.

Wir werden diesem Teilreservesystem nicht weiter nachgehen, weil es letztlich eine Top-Down-Sicht verkörpert, die den heutigen Verhältnissen nicht mehr gerecht wird. Dennoch ist es wichtig, diese eher historisch hergeleitete Sicht auf das Banking zu kennen.

Zusammenfassung: Wichtige Eigenschaften des Fiatgelds

Geld allein macht nicht glücklich. Es gehören auch noch Aktien, Gold und Grundstücke dazu. – Danny Kaye, amerikanischer Komiker.

Wir haben gesehen, dass dem erschaffenen Fiatgeld immer ein Vermögen oder eine Leistungsfähigkeit gegenübersteht. Es hat einen ganz realen Gegen-Wert.

Das unterscheidet es von den anderen Geldformen, die wir kennen. Beim Fürstengeld ist die Geldmenge an keinerlei reale Werte geknüpft. Der Fürst kann eine Seigniorage einstreichen, indem er neues Geld emittiert, aber er muss nicht darauf achten, dass dem Geld reale Werte gegenüberstehen. Er hat keinen unmittelbaren Nachteil, wenn er mehr Fürstengeld emittiert. Das ist bei einer Bank anders. Wenn sie Geld schöpft, das sie anschließend nicht zurückerhält, verliert sie diesen Betrag in voller Höhe von ihrem Eigenkapital. Sie hat also einen Anreiz, den Kredit sehr genau zu überprüfen.

Während der Fürst ohne weiteres seine Kumpel, die seine Macht stützen, mit neuem Geld versorgen kann und sich die Nachteile dieser Vorgehensweise in Form von späterer Inflation über alle seine Untertanen verteilt, würde die Bank vollständig für derartige Entscheidungen haften. Die Bank kann nicht nur kein Geld verschenken, sie kann es noch nicht einmal gefahrlos als Kredit vergeben, wenn der Empfänger nicht die Leistungsfähigkeit hat, es zurückzahlen zu können.

Zudem kann man davon ausgehen, dass die traditionelle Bank vor Ort gute Informationen über ihre potentiellen Kreditnehmer hat. Sie weiß also, wie leistungsfähig die verschiedenen Kreditnehmer sind. Auf diese Weise ist das eigentlich fungible und anonyme Kreditgeld im Einzelfall immer von einem kompetenten Prüfer vor Ort geprüft, der zudem noch einen großen Anreiz hat, wahrheitsgemäß zu prüfen. Schummelt er bei der Prüfung, verliert er entweder Geschäft (die Zinsen enthalten ja auch seine Entlohnung für die Prüfung) oder er verliert im Erwartungswert Geld, weil er das Risiko zu optimistisch eingeschätzt hat. Wie wir schon gesehen haben, ist die Situation anreizkompatibel, das heißt, er hat einen Anreiz, die Wahrheit zu sagen.

Das unterscheidet ihn sowohl vom Fürsten (der gar nicht auf wirtschaftliche Sinnhaftigkeit zu achten braucht) als auch von einem verbamteten Kreditprüfer, der eine feste Entlohnung enthält, unabhängig von der Qualität seiner Prüfung. Auch sind anreizkompatibel motivierte Banken viel weniger korruptionsgefährdet als Prüfer ohne eigenes Skin in the Game.

Die Kreditvergabe führt noch zu einem weiteren Phänomen: Die Rückzahlung erfolgt normalerweise nicht auf einen Schlag, sondern über einen längeren Zeitraum verteilt. Der Kreditnehmer kann das Geld aber sofort in voller Höhe verwenden. Ein Kredit ist somit immer auch die Überbrückung einer zeitlichen Differenz. Dies ist im Normalfall mit einem zusätzlichen Risiko der Bank verbunden, denn die Anspruchsinhaber auf der Passivseite haben oft das Recht, ihre Forderungen direkt einzulösen, während die Ansprüche der Bank auf der Aktivseite zeitlich länger gebunden sind. Dies nennt sich Fristentransformation.

Dies ist der Grund dafür, dass ein Bankrun entstehen kann, bei dem die Bank in Zahlungsschwierigkeiten kommt, ohne überschuldet zu sein.

Die Fristentransformation führt dazu, dass Werte, die erst in der Zukunft entstehen, sofort benutzt werden können. Dies hat Vor- und Nachteile. Ein Vorteil ist, dass langfristige Investitionsprojekte finanziert werden können, weil jemand bereit ist, seinen Konsum zu verschieben und die so nachgewiesene Leistungsfähigkeit anderen zur Verfügung zu stellen.

Diese sofortige Diskontierung der Zukunft kann aber auch den Nachteil haben, dass eine zu große Gegenwartspräferenz entsteht und die Gesellschaft über ihre Verhältnisse lebt. Die Zukunft gegen die Gegenwart auszugleichen ist Aufgabe des Zinses. Die Höhe des Zinses ist aber ein so umfangreiches Problem, dass es hier nicht weiter behandelt werden kann.

***

Weil dies ein sehr langes Kapitel war, kommen hier noch einmal die wichtigsten Eigenschaften des Fiatgelds:

-          Es werden keine Ressourcen für eine Selbstbindung verschwendet, sondern es werden Anreize gesetzt, korrekte Bewertungen vorzunehmen, auf denen das Geld aufbaut.

-          Fiatgeld ist ein dezentrales Geld, weil es durch viele kleine Entscheidungen vor Ort durch die Banken geschaffen wird.

-          Fiatgeld ist an die reale Leistungsfähigkeit der Akteure geknüpft. Das unterscheidet es von allen anderen bisher genannten Geldformen.

-          Fiatgeld entsteht zwar buchungstechnisch aus dem Nichts, dem emittierten Geld steht aber immer ein realer Wert auf der Aktivseite der Bankbilanz gegenüber. Dies ist der Wert, auf den jemand verzichten muss, um den Kredit zu ermöglichen, auf dessen Basis Geld emittiert wurde.

-          Den Zusammenhang zu den Sparern sieht man nicht mehr, weil deren Mittel Investitionsprojekten zugeführt wurden. Die Eigenschaft der Banken als Intermediäre schirmt die beiden Seiten aber gegeneinander ab und erleichtert beiden den Marktzugang.

-          Kreditgeld ist prozyklisch, neigt also dazu, Boom- und Bust-Phasen hochzuschaukeln. Daher ist eine makroprudenzielle Gesamtsteuerung wichtig.

-          Bei Kreditgeld ist es kein technisches Problem, Zinsen zu verlangen, da diese aus dem Wirtschaftswachstum heraus bezahlt werden können. Bei exogenem Geld ist es schwierig bis unmöglich, im Kollektiv Zinsen zu zahlen, weil dafür die Geldmenge zunehmen müsste (Zinsklemme).

-          Bei Kreditgeld fällt Seigniorage nur in Höhe der Realzinsen bei der Zentralbank an. Bei den Geschäftsbanken sind die Zinsen fast ausschließlich eine Risikovorsorge und Inflationsausgleich aufgrund des Fisher-Effekts.

-          Kreditgeld gibt graduelles Marktfeedback an die Marktteilnehmer (einschließlich des Staates), wie weit sie sich ihrer Leistungsfähigkeitsgrenze nähern. Dieses Feedback äußert sich in dem für die Kreditvergabe verlangten Zins.

-          Die Geldmenge passt sich bei Fiatgeld endogen an. Nicht die Menge des umlaufenden Geldes ist deshalb für die Inflation relevant, sondern die Qualität bei der Kreditvergabe. Mehr dazu im folgenden Kapitel.
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Liquiditätsbedarf und endogenes Geld 

Diskontiert eine Bank einem Kaufmann einen reellen von einem wirklichen Gläubiger auf einen wirklichen Schuldner ausgestellten Wechsel, der am Verfalltag pünktlich bezahlt wird, so schießt sie ihm nur einen Teil des Betrages vor, den er sonst unbeschäftigt in barem Gelde bei sich liegen lassen müsste, um einlaufende Forderungen befriedigen zu können. Die Bezahlung des Wechsels am Verfalltage erstattet der Bank den Betrag ihres Vorschusses mit Zinsen zurück. Die Kassen der auf Geschäfte mit solchen Kunden beschränkten Bank gleichen einem Teich, aus dem zwar stets Wasser abfließt, aber in den auch stets wieder ebenso viel hineinfließt, so dass der Teich ohne alle weitere Sorge oder Wartung immer gleich oder beinahe gleich voll bleibt. Die Kassen einer solchen Bank wieder zu füllen, kann nur wenig oder gar keine Unkosten verursachen. – Adam Smith 1776:302, Der Wohlstand der Nationen.

Wir haben uns zuvor die Geldproduktion und die Werthaltigkeit des Geldes angesehen. Hier werfen wir einen Blick auf die Frage, wieviel Geld produziert werden sollte. Hierbei ist zwischen den beiden Geldformen zu unterscheiden:

	Exogenes Geld (Sachgeld, Protogeld, Fürstengeld, Bitcoin) 

	Endogenes Geld (Fiatgeld, Surrogatgeld) 



Wir greifen in diesem Kapitel die bisherigen Ergebnisse noch einmal auf und wenden sie auf ein anschauliches Beispiel an.

Liquiditätsbedarf durch Wirtschaftsaktivität

Betrachten wir folgende Situation. Wir haben drei Wirtschaftsteilnehmer: A, B und C. Person A hat etwas, was B will; leider hat B nichts, was A will. Aber C will das, was B hat; allerdings nicht umgekehrt. Die gleiche Situation besteht zwischen C und A. Der Wunsch nach dem jeweiligen Gut kann aus einem Konsummotiv heraus entstehen, aber es kann auch um den Fall gehen, dass durch den Tausch überhaupt erst ein Produktionsprozess in Gang gesetzt werden kann, durch den die Gemeinschaft reicher wird (wie bei unserem Beispiel mit dem Trapper und dem Schuster). Bleiben wir aber der Einfachheit halber bei dem reinen Wunsch zu konsumieren.

[image: ]

Es ist kein paarweiser Tausch möglich, aber die drei könnten einen Ringtausch machen. Diesen könnte man theoretisch durch eine übergeordnete Instanz organisieren (und Anhänger einer geldfreien Tauschwirtschaft empfehlen auch, dass man das tun sollte). Aber unsere Wirtschaft ist anders organisiert. Dort werden die paarweise möglichen Geschäfte durchgeführt, und als Gegenleistung ein Anrechtsschein vergeben, der bei einer anderen Gegenseite eingelöst werden kann; diese Anrechtsscheine sind das Geld. Durch die Zwischenstufe des Geldes wird keine Zentralinstanz notwendig.

Bei dieser Organisationsform wissen die Beteiligten gar nichts von den jeweils anderen Geschäften, sondern interessieren sich nur für ihre beiden Aktivitäten. Also A sieht sein Geschäft mit B und mit C, wogegen ihm das Geschäft zwischen B und C nicht nur egal ist, sondern er auch gar nichts davon weiß (oder auch nur zu wissen braucht). Es ist also eine dezentrale Organisationsform.

Stellen wir uns jetzt vor, diese drei Personen seien die gesamte Wirtschaft. Sie nutzen einzigartige Muscheln als ihr Tauschmittel, und es gibt genau drei solcher Muscheln. Ihr Besitz ist immer das Kennzeichen dafür, dass der Besitzer der Muschel eine Vorleistung in der Vergangenheit erbracht hat und nun einen Anspruch gegen die Allgemeinheit hat, für diese Vorleistung eine andere Leistung zurückzuerhalten. Mit anderen Worten, diese drei Muscheln sind das Geld in dieser Gruppe aus drei Personen und die Geldmenge ist völlig fixiert, weil es die Muscheln eben nur drei Mal gibt; es handelt sich um Knappheitsgeld.

Es stehen den drei Waren der Gesamtwirtschaft drei Muscheln gegenüber. Die Marktpreise seien so, dass jede Ware als Preis genau eine Muschel hat. Damit ist das Preisniveau fixiert, und da jeder Preis in Bezug auf die Muscheln quotiert wird, ist das System auch arbitragefrei.

Wenn jetzt jede der drei Personen genau eine Ware und eine Muschel hat, dann geht alles auf und die Geschäfte können abgewickelt werden. Aber das ist natürlich nicht immer so. Es könnte ja zum Beispiel sein, dass der B kurz zuvor den beiden anderen einen Gefallen getan hat und dafür jeweils eine Muschel bekommen hat. Mit anderen Worten, der B hat derzeit alle drei Muscheln und die anderen haben keine. Das ist in der obigen Abbildung bereits so eingezeichnet.

Um alle Geschäfte abwickeln zu können, müsste man die Geschäfte des Ringtauschs langsam nacheinander durchführen. Die eine Muschel, die der Preis für eine der drei Waren ist, müsste jetzt also reihum erst an den A gegeben werden, der gibt sie an den C, der wiederum an den B. Im Gegenzug fließt jeweils die Ware. Am Ende hat jeder der drei Personen die gewünschte Ware, und alle Muscheln sind wieder bei der Person B. Wir sehen, dass dies erhebliche Transaktionskosten verursachen würde, weil der Zeitbedarf für die drei Geschäfte sehr hoch wäre.

Besser wäre es, wenn alle drei Geschäfte gleichzeitig abgewickelt werden könnten. Das wäre möglich, indem der A dem C einen Schuldschein über eine Muschel gibt und sofort dessen Ware im Empfang nimmt. Der C gibt gleichzeitig dem B einen Schuldschein und nimmt dessen Ware in Empfang. Wir kennen diesen Vorgang von der Trapper-Schuster-Geschichte.

Wird das so gehandhabt, sind jetzt zusätzlich zu den physisch existierenden drei Muscheln zwei Muschel-Schuldscheine vorhanden. Durch diese versprechen die beiden Personen A und C, in Zukunft eine Leistung zu erbringen. Wir erinnern uns nun daran, dass auch die Muscheln selbst ein Zeichen für erbrachte Vorleistungen sind. Mit anderen Worten: Die Muscheln stehen genauso für eine Schuldbeziehung wie die Schuldscheine auch. Zwar sind aus einer „metallistischen“ Sicht (hier aus einer muschelistischen Sicht) nur die Muscheln Geld und die Schuldscheine sind Geldsurrogate, aber die Bedeutung ist in beiden Fällen genau gleich: Jemand hat eine Vorleistung erbracht, und besitzt einen Token, der diesen Sachverhalt gegenüber den anderen Personen nachweist.

Die Unterschiede zwischen Muscheln („Geld“) und den Schuldscheinen sind folgende:

-          Die Schuldscheine können sich auf Waren oder Dienstleistungen beziehen, die noch nicht erstellt sind, sondern es lediglich ein Versprechen gibt, diese zukünftig zu erstellen.

-          Die Muscheln sind exogen gegeben, die Schuldscheine sind endogen entstanden.

-          Die Muscheln sind universell austauschbar (fungibel), wogegen sich die Schuldscheine noch auf konkrete Personen beziehen.

Erinnern wir uns nun an die Vorgänge im Bankwesen.

-          Die Banken machen das mitunter langfristige Versprechen eines Wirtschaftsteilnehmers zu etwas, womit schon in der Gegenwart gearbeitet werden kann. Sie produzieren Liquidität. Darauf ging das Kapitel über das Bankwesen ein.

-          Die vom Bankwesen emittierten Schuldscheine sind immer gleich, egal ob sie sich auf existierende Muscheln (oder auf Traktoren) beziehen oder auf einen Kredit auf diese Muscheln bzw. Traktoren. Die Banken normieren diese individuellen Schuldbeziehungen und machen sie fungibel.

Das durch die Banken entstehende Geld unterscheidet nicht mehr nach Herkunft in Geld und Surrogatgeld, sondern alles sind gleichwertige Banknoten. Wenn die Wirtschaftsteilnehmer also statt individueller Schuldscheine einen Bankkredit aufnehmen, dann entsteht neues Geld, mit dessen Hilfe die realen Geschäfte sehr viel schneller abgewickelt werden können als bei einer Knappheit an Geldmitteln. Mit Bankwesen würde man die Wirtschaft auf die bekannte Weise organisieren, dass Banken die individuell ausgegebenen Schuldscheine als Sicherheiten annehmen und dagegen von ihnen geschaffenes Standardgeld aushändigen.

Auf diese Weise normieren die Banken die Schuldscheine unterschiedlicher Qualität. Wenn die entgegennehmende Bank etwa die Information hat, dass eine der drei Parteien ein Wackelkandidat ist, der die Forderung eventuell verspätet oder nicht in voller Höhe bezahlen wird, dann gibt sie ihm weniger Standardgeld für den von ihm ausgestellten Schuldschein als sie den anderen Kandidaten gibt. Damit kalkuliert sie ihr privates Wissen ein und sorgt dafür, dass der Rest der Wirtschaft sich um dieses Problem nicht mehr zu kümmern braucht.

Dies sind die Vorgänge bei der Produktion des Fiatgelds noch einmal im Schnelldurchlauf. Insbesondere sieht man hier, dass auch bei einem Vollgeldsystem ein erheblicher Anreiz besteht, dass spontan ein Kreditgeldsystem entsteht. Dieses kann informell sein, wie im vorliegenden Beispiel, es kann aber auch durch ein Bankwesen organisiert werden. Dieser Fall wird die Transaktionen in der Wirtschaft erheblich vereinfachen.

Es ist daher sehr wahrscheinlich, dass selbst in einem rigiden Standard wie einem Bitcoin-Vollgeldystem ein Kreditgeld als weitere Schicht entsteht.

Inflationäre Wirkung des Surrogatgeldes

Wirkt das neu entstandene Geld im vorliegenden Beispiel inflationär? Bei naiver Betrachtung zählt man vorübergehend 5 Geldeinheiten, obwohl nach wie vor nur drei Waren existieren. Man könnte deshalb den Schluss ziehen, dass dies unweigerlich zu Inflation führen müsse und die Preise der Waren – ausgedrückt in Muschelgeld – um den Faktor 5/3 steigen müsse.

Aber ist das tatsächlich eine angemessene Betrachtung? Das hinzugekommene Surrogatgeld ist zwar nach der durch die Banken produzierten Fungibilität nicht mehr von anderen Geldformen (hier den tatsächlichen Muscheln) unterscheidbar und hat damit tatsächlich die Geldmenge erhöht. Aber es dient ja lediglich der Abwicklung realer Geschäfte. Nachdem diese abgeschlossen sind, verschwindet das dafür benötigte Geld auch wieder, indem die Kredite zurückgezahlt werden.

Aus diesem Grund betrachtete die Real-Bills-Doktrin in den 1800ern die Geldsurrogate (wie Handelswechsel) nicht als echtes Geld. Obwohl dies eine Theorie war, die Wert auf eine reale Unterlegung des Geldes legte, schrieb sie den Geldsurrogaten keine inflationäre Wirkung zu. Das liegt daran, dass diese Form der Zahlungsmittel immer klar unterlegte Geschäfte hat und somit eher als Schmierstoff der Wirtschaft angesehen werden kann, der die Handelsaktivitäten vereinfacht. Zudem verschwindet dieses Geld immer sofort wieder, sobald der zugrundeliegende Vorgang abgeschlossen ist. Dies ist der Grund für das Ergebnis aus dem Kapitel über Fiatgeld, dass bei endogenem Geld nicht primär seine Menge für die Preisinflation verantwortlich ist.

Kehren wir für die obige Sichtweise noch einmal auf die Walras-Welt zurück, in der ein Auktionator einen Vektor mit Preisen ausruft, solange, bis der Markt geräumt ist. Dieses Modell basiert bekanntlich auf einer statischen Betrachtung und tut so, als würde die Wirtschaft in diesem einen Betrachtungsmoment eingefroren und dann alle realen Werte verkonsumiert.

In dieser Situation würden tatsächlich den realen Waren mehr Geldeinheiten gegenüberstehen als in einer Welt ohne Surrogatgeld. Deshalb ist in einer Walras-Welt auch keine Bank möglich, und es gibt keine Schuldbeziehungen (somit auch keine Handelswechsel). Es wird der Zustand betrachtet, nachdem alle geplanten Tauschgeschäfte abgeschlossen sind. Zu jenem Zeitpunkt sind aber bereits alle Schulden entweder getilgt oder verfallen, und es kann auch keine Investitionsprojekte mehr geben. Ebenso wird keine Liquidität mehr zur Abwicklung von Geschäften benötigt, weil alle bereits abgeschlossen sind. Dann zählt tatsächlich nur noch die vorhandene Geldmenge für das Preisniveau und bestimmt den Niveau-Faktor k des Preisvektors.

Diese Sicht lässt sich aber nicht unmittelbar auf eine dynamische Welt übertragen. In einer dynamischen Welt ist Geld keine abstrakte Verrechnungseinheit, sondern ein Ausdruck von Schuldbeziehungen, die von ihrer Natur her auf die Zukunft bezogen sind, also einen Zeitablauf voraussetzen. Dem Kreditgeld steht also durchaus eine Ware gegenüber, wenn auch eine, die noch nicht zwingend im Besitz desjenigen ist, der den Kredit aufnimmt (und die vielleicht sogar noch nicht einmal produziert ist, aber sehr sicher produziert wird). Genau das ist ja das Wesen des Kredits: das Versprechen, einen realen Wert zu beschaffen oder sogar zu erschaffen.

In unserem Beispiel hat die Person A der Person C versprochen, das Gut zu beschaffen, das sie als Gegenleistung für die Lieferung ihrer Ware haben wollte. Dieses Versprechen ist der Kredit, und das Versprechen wird auch eingelöst, weil der A mit dem B ja bereits den Vertrag geschlossen hat, durch den er die Ware beschafft.

Es stimmt, dass hier übergangsweise die Geldmenge erhöht ist. Aber diese Geldmenge ist endogen entstanden und löst sich im Zeitablauf auf, indem das Settlement des vereinbarten Geschäfts stattfindet. Diese Geldmenge passt sich dem Liquiditätsbedarf an. Auch dies ist eine wesentliche Eigenschaft des Fiatgeldes, die allen anderen Geldkonstruktionen fehlt. Im Gegensatz zu den exogen gegebenen Muscheln (die Knappheitsgeld sind), ist die Geldmenge im vorliegenden Beispiel endogen. Offensichtlich gelten hier andere Prinzipien der Bewertung als bei exogenem Geld.

Der eben beschriebene Vorgang, dass das Kreditgeld sofort wieder verschwindet, nachdem es seine Aufgabe erfüllt hat, ist unter dem Namen Reflux-Prinzip bekannt. Es wurde damals auf abgeleitetes Surrogat-Geld bezogen, weil es aus der Real-Bills-Doctrine stammt, die sich noch auf Metallgeld bezog. Die damalige Theorie sagte also sinngemäß das gleiche wie hier, begründete es aber damit, dass für die Preisinflation nur „echtes“ Geld zählt, was damals mit Metallgeld gleichgesetzt wurde.

In einer Welt ohne Metallunterlegung spielt das Reflux-Prinzip eine dominierende Rolle, weil alles Geld auch wieder verschwinden kann (oder technischer gesagt: sterilisiert werden kann). Deshalb wäre es unsinnig, einfach das umlaufende Geld zu zählen, um daraus die inflationäre Wirkung zu erschließen.

Genau dies geschieht aber in der sogenannten Quantitätstheorie, die Gegenstand des folgenden Kapitels ist.

Quantitätstheorie des Geldes

Die Quantitätstheorie ist theoretisch gültig unter strengster Festhaltung des »ceteris paribus«; von den Umständen aber, welche hierbei als »gleich« vorausgesetzt werden, gehören einige – und vor allem der zweiterwähnte, die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, auf welchen in der Tat alle übrigen mehr oder weniger zurückgeführt werden können – zu den luftigsten und am wenigsten greifbaren Faktoren der ganzen Volkswirtschaft. Ob deshalb die Quantitätstheorie auch tatsächlich richtig ist, m.a.W.: Ob der von ihr geforderte Parallelismus zwischen Preisen und Geldmengen auch wirklich stattfindet, kann von vornherein eben nicht entschieden werden. – Knut Wicksell 1898:37, Geldzins und Güterpreise.

Es gibt oft die Vorstellung, Inflation entstehe durch zu viel „gedrucktes“ Geld. Dies hat einen wahren Kern, aber wie wir bereits gesehen haben, sind die Zusammenhänge deutlich komplexer, und in vielen Situationen ist diese Vorstellung auch falsch. Aufgabe dieses Kapitels ist es, dem Sachverhalt im Detail nachzugehen.

Die einfachste mathematische Beschreibung des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Kaufkraft ist durch folgende Formel gegeben. Die Überlegung wurde erstmals durch eine Schrift des Bischofs Oresmius aus dem Jahr 1355 formuliert (Graff 2008:11-12) und wird heute gelegentlich als naive[48] Quantitätstheorie bezeichnet:

M = P · Y

M:               Geldmenge: insgesamt vorhandenes Geld (money)

P:               Preisniveau

Y:               gesamte handelbare reale Gütermenge

(Y müsste eigentlich eine Mengenangabe sein, es wird aber üblicherweise das Bruttoinlandsprodukt genommen, also die beste Hilfsgröße für das gehandelte Warenangebot; gehen wir für die folgenden Betrachtungen aber von einer physischen Menge aus.)

Auf der linken Seite der Gleichung steht die preiswirksame Geldmenge, auf der rechten Seite stehen die Gütermenge und das Preisniveau. In gewisser Weise ist diese Formel eine Vereinfachung des Walras-Modells. Dort gab es einen Preisvektor (also einen Preis pro Gut); hier wurde der Vektor gedanklich zu einer Art Durchschnittswert zusammengefasst, damit die Größen messbar werden. Man sieht bereits daran, dass es sich um eine drastische Vereinfachung handelt. Wenn man die einmal akzeptiert hat, entspricht das Preisniveau P etwa dem, was wir im Walras-Modell als den Niveaufaktor k kennen.

Das Ergebnis dieser Überlegung ist, dass das Preisniveau auf einfache Weise von der Geld- und der Gütermenge abhängt: P = M/Y. Wenn dieser Zusammenhang zutrifft, würde sich bei einer Verdoppelung der Geldmenge das Preisniveau ebenfalls verdoppeln. Schon Bischof Oresmius verwendete dieses Argument vor etwa 700 Jahren, um König Charles V von einer Münzverschlechterung abzuraten (Graff 2008:11). Die erste deutsche Schrift, die sich mit diesem Thema beschäftigt, stammt von Nikolaus Kopernikus, der über ein Jahrhundert nach Oresmius offenbar unabhängig zum gleichen Ergebnis kam (Sauer 2023:177).

Eine solche theoretische Überlegung verlangt natürlich immer eine empirische Überprüfung. Das methodisch Schönste wäre es, wenn man ein Experiment ausführen könnte, bei dem man die Geldmenge unbemerkt verändert und beobachtet, wie die Preise reagieren.

Davies 2018:120-126 beschreibt einen Fall, bei dem in Portugal große Mengen Falschgeldes in Umlauf kamen, weil es jemandem gelungen war, in der Originaldruckerei für Banknoten unautorisierte Noten drucken zu lassen. Diese waren naturgemäß nicht von den Originalen zu unterscheiden und wurden über ein informelles Geldwechselsystem in Umlauf gebracht. Die Inflation setzte merklich ein, nachdem der Betrug entdeckt worden war. Dies deutet darauf hin, dass es tatsächlich eine Übergangsphase gibt, wie vom Cantillon-Effekt vorhergesagt, in der das Preisniveau wenig auf die geänderte Geldmenge reagiert, dass sich ein solches System aber dem Endzustand der Quantitätsgleichung annähert, sobald sich eine Erwartung verfestigt.

Aufschlussreich wäre deshalb ein Experiment, bei dem man die Geldmenge von einem Tag zum anderen halbiert und dies vorher deutlich ankündigt, damit sich entsprechende Erwartungen bilden können. Die Übergangsphase sollte dann sehr kurz sein und das von der naiven Quantitätstheorie vorhergesagte Preisniveau schnell erreicht werden. Es sollten sich also alle Preise etwa halbieren. Genau dieses Experiment wurde durchgeführt, und zwar bei der Euro-Einführung (eine DM ist etwa ein halber Euro). Man nennt dies ein natürliches Experiment.

Tatsächlich waren am nächsten Tag nach der Umstellung die meisten Preise etwa halbiert, und alles andere war fast wie vorher. Dafür, dass die Anpassungsprozesse von der Psychologie der Menschen, vom Rechtssystem, von Gewohnheiten, von der Risikowahrnehmung und vielem mehr beeinflusst werden, ist es recht erstaunlich, wie genau die Quantitätstheorie die Preisanpassungen vorhergesagt hat.

Aber eben nur fast. Die Quantitätsgleichung ist keine Identität, sondern beschreibt den Endpunkt eines Anpassungsprozesses, der mehr oder weniger genau und mehr oder weniger schnell erreicht werden kann. Bei einer Identität würde auf beiden Seiten etwas stehen, das definitorisch gleich ist. Ein Beispiel dafür ist die Marktkapitalisierung von Aktien. Dort gilt:

Marktpreis der gesamten AG = Aktienkurs · Anzahl der Aktien

Die Gleichung hat eine ähnliche Struktur wie die oben genannte Quantitätsgleichung, aber die beiden Seiten dieser Gleichung sind definitorisch gleich. Verdoppelt man die Anzahl der Aktien, halbiert sich der Kurs einer einzelnen Aktie. Nicht verzögert, nicht ungefähr, sondern sofort und exakt. Weil es sich um eine juristische Definition handelt. Das ist bei der Quantitätsgleichung nicht so, obwohl die Fälle manchmal verwechselt werden (zum Beispiel von Murphy 2021:116).

Im Allgemeinen ist der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau bei systematischeren Untersuchungen deshalb keineswegs so stabil, wie in einem so klar definierten Beispiel wie der Euroeinführung. Graff 2008:17ff gibt einen interessanten kurzen Literaturüberblick sowie das Ergebnis eigener Untersuchungen zur empirischen Gültigkeit der Quantitätsgleichung.

***

Derartige Abweichungen wurde schon frühzeitig bemerkt und als Erklärung dafür die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes eingeführt. Es kann schließlich passieren, dass die Geldmenge erhöht wird, gleichzeitig aber die Menschen das Geld lieber horten als auszugeben. Dann bleiben die Preise konstant. Aber irgendwann wollen sie es vielleicht doch ausgeben, und dann steigen die Preise unerwartet an, obwohl sich an der Geldmenge nichts getan hat. Alles nur, weil sich die Umlaufgeschwindigkeit ändert. Der erweiterte Zusammenhang sieht dann wie folgt aus:

M · V = P · Y

M:               exogen fixierte Geldmenge (money)

V:               Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (velocity)

P:               Preisniveau

Y:               gesamte reale Gütermenge

Die Intuition dieser Formel ist einleuchtend: Die statische Geldmenge ist M, aber es kann sein, dass ein Großteil dieses Geldes nie angerührt wird, weil es gespart werden soll. Dann ist es auch nicht preiswirksam. Das wird es erst dann, wenn es auch bewegt wird. Dieses Bewegen des Geldes wird durch die Geldumlaufgeschwindigkeit ausgedrückt.

Leider hat diese Darstellung ein Problem. Denn man kann die Umlaufgeschwindigkeit V nicht beobachten, sodass diese Theorie jetzt alles und nichts sagt. Manchmal steigen die Preise durch eine höhere Geldmenge, manchmal nicht. Man weiß nicht, wann das eine und wann das andere gilt. Letztlich versucht die Formel einen Gedankengang zu kitten, der in dieser Form nicht aufrechtzuerhalten ist.

Das liegt daran, dass die Quantitätstheorie für eine Form von Geld gilt, die wir heutzutage nicht mehr verwenden. Denn die zentrale Voraussetzung der Formel ist, dass die Geldmenge exogen gegeben ist – letztlich gilt sie für Weihnachtsmann-Geld (also Geld, das vom Weihnachtsmann über die Wirtschaft abgeworfen wird und von ihr unabhängig ist). Für diesen Fall trifft sie recht akkurat zu, wie wir bei dem natürlichen Experiment der Euro-Einführung gesehen haben, denn die dortige Umstellung ist exogen erfolgt.

Aber das hilft nicht viel, denn in unserem Fiatgeld-System ist die Geldmenge nicht exogen gegeben, sondern sie bildet sich endogen. Die Quantitätsgleichung ist deshalb eine sowohl empirisch als auch theoretisch unzutreffende Beschreibung. Sie würde bei Knappheitsgeld oder bei Fürstengeld recht gut zutreffen, nicht aber bei Fiatgeld.

Das heißt allerdings nicht, dass die Quantitätstheorie ganz ohne Bedeutung ist. Denn eine Zentralbank kann die endogene Entstehung des Kreditgeldes zu gewissem Grad steuern. Nicht exakt, aber sie hat Einfluss darauf. Die Bundesbank richtete sich bei der Geldpolitik der D-Mark bis zur faktischen Abschaffung dieser Währung im Jahr 1999 an einer Quantitätssteuerung aus (Graff 2008:16-17). Sie versuchte damit, das Geldangebot zumindest teilweise zu exogenisieren. Die Stabilität der DM spricht für diese Vorgehensweise.

Insgesamt lassen sich zur empirischen Gültigkeit der Quantitätstheorie folgende Aussagen treffen:

	Der Zusammenhang der Quantitätstheorie war vor den 1970er Jahren recht gut, danach eher schwach. Dies korrespondiert mit dem Zeitpunkt, zu dem sich das internationale Währungssystem gänzlich vom Gold gelöst hat (Graff 2008:26). 

	Die Theorie versagt seitdem weitgehend in Zeiten niedriger Inflation, erhält aber teilweise Bestätigung in Zeiten höherer Inflation. Bei Hyperinflation ist der Zusammenhang fast perfekt (Graff 2028:26-27). 

	Das heißt aber nicht, dass eine Hyperinflation primär durch Erhöhung der Geldmenge entsteht, sondern durch eine Erhöhung über das von der Realwirtschaft gedeckte Maß hinaus, wie Sauer 2023 eindrucksvoll anhand seiner Untersuchung zu Hyperinflationen zeigt. Dies ist der Zusammenhang, der im Kapitel über die Zentralbank dargestellt wurde. 



Zinsklemme: Wie kann im Gesamtsystem Geld mit Zinsen jemals zurückgezahlt werden?

Begeben wir uns gedanklich nochmals in ein kleines Fürstentum, dessen Herrscher ein Geldsystem auf Goldbasis eingeführt hat. In diesem Reich gibt es eine exakt definierte Menge an Gold. Es existieren weder Goldminen noch Außenhandel – die Goldmenge ist also absolut begrenzt. Es handelt sich um einen wohlmeinenden Fürsten: Er möchte seine Untertanen nicht ausbeuten, sondern ihnen eine stabile monetäre Ordnung und gute Infrastruktur bieten. Für diesen Dienst erhebt er selbstverständlich Steuern.

Doch nicht immer gelingt es seinen Bürgern, diese Steuern pünktlich zu entrichten. In solchen Fällen zeigt sich der Fürst großzügig und gewährt Kredite – allerdings gegen Zins. Ist seine Geduld erschöpft, bleibt dem säumigen Steuerzahler oft nur die Flucht in die Schulden bei einem wohlhabenden Mitbürger, der ebenfalls nur gegen Zins hilft, meist allerdings zu deutlich schlechteren Konditionen.

Betrachten wir diesen Fall nun nicht aus der Perspektive eines Einzelnen, sondern systemisch: Wie kann ein solches Geldsystem überhaupt funktionieren? Wenn die gesamte Geldmenge von vornherein limitiert ist – wie soll dann zusätzliches Geld für die Zinszahlungen entstehen?

Selbst erfahrene Ökonomen geraten ins Grübeln, wenn man ihnen diese Frage stellt. Denn die Antwort ist erschreckend einfach: Es funktioniert nicht.

Ein simples Beispiel macht das deutlich: Angenommen, der Fürst verleiht zehn Goldstücke und verlangt nach einem Jahr elf zurück – also zehn plus 10 % Zinsen. Doch es existieren nur die ursprünglichen zehn Goldstücke. Selbst wenn der Schuldner alles richtig macht, kann er das elfte Goldstück nicht beschaffen. Ohne Goldreserven, die man auflösen könnte, und ohne Goldzufluss von außen, ist die Rückzahlung inklusive Zins schlichtweg unmöglich.

Dasselbe gilt, wenn nicht der Fürst, sondern ein reicher Privatmann das Gold verleiht. Auch dann ist die Rückzahlung der Kredite samt Zinsen systemisch ausgeschlossen – zumindest für die Gesamtheit aller Schuldner. Diesen Zustand bezeichnet man als systemisches Zinsproblem oder schlicht als Zinsklemme.

Früher sprach man auch von Schuldknechtschaft, doch dieser Begriff ist belastet: Er wurde im Nationalsozialismus ideologisch aufgeladen und ist rassistisch konnotiert. Heute soll man ihn unbedingt vermeiden, da er versucht, ein systemisches Problem bestimmten Bevölkerungsgruppen anzulasten.

Interessanterweise könnte das Zinsverbot in manchen Religionen auf genau dieses strukturelle Dilemma zurückzuführen sein. Die meisten religiösen Regeln haben ihren Ursprung in einem Problem, das nur auf gesellschaftlicher Ebene beseitigt werden kann. Wenn es also eine Vorschrift gibt, keinen Zinsen zu verlangen, verhindert dies das hier beschriebene systemische Dilemma. Ein Zinsverbot verhindert automatisch die Entstehung einer Zinsklemme. Auch abgeschwächte Regeln, wie das Verbot von Zinsen nur gegenüber Angehörigen der eigenen Glaubensgemeinschaft, ergeben vor diesem Hintergrund Sinn: „Fremde“ bringen im Idealfall neues Geld in das ansonsten geschlossene System.

Worin genau liegt die Ursache der Zinsklemme? Sie liegt in der exogenen Begrenzung der Geldmenge. In dem hier beschriebenen Knappheitsgeldsystem kann die Geldmenge nicht ausgeweitet werden, und damit auch nie die Geldmittel entstehen, die zur Zahlung der Zinsen nötig wären.

Das ändert sich grundlegend, wenn Kredite selbst als Geld akzeptiert werden. Dann passt sich die Geldmenge flexibel der Wirtschaft an. Wie wir bereits gesehen haben, entsteht das endogene Geld aus wirtschaftlicher Aktivität und verschwindet wieder, wenn es nicht mehr gebraucht wird (es wird sterilisiert).

Entscheidend ist auch, dass sich der Zins in modernen Wirtschaften nicht willkürlich, sondern am Markt bildet. Ein marktwirtschaftlicher Zins richtet sich nach dem realen Wirtschaftswachstum. Das sorgt dafür, dass genau so viel Geld entsteht, wie für die realen Wirtschaftsaktivitäten nötig ist.

Das systemische Problem der Zinsklemme wird dadurch gelöst, und eine funktionierende Kreditwirtschaft wird durch endogenes Geld (also Fiatgeld) überhaupt erst möglich.
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Chartalgeld und MMT 

Sein energischer Dogmatismus und die originelle Konzeptualisierung seiner ‚Theorie‘ beeindruckten Laien und jene Ökonomen, die in der Wirtschaftstheorie Laien waren. Zweitens begrüßten viele Menschen, insbesondere Politiker jener Zeit, eine Theorie, die vermeintlich eine Grundlage für die zunehmende Beliebtheit staatlich gesteuerten Geldes bot – während des Ersten Weltkriegs wurde sie tatsächlich häufig verwendet, um zu ‚beweisen‘, dass die Inflation[7] der Währung nichts mit den steigenden Preisen zu tun habe. Drittens glaubte Knapp – in nahezu völliger Unkenntnis sowohl der Literatur des Themas als auch der Logik – seine Theorie biete nicht nur eine Alternative zum theoretischen Metallismus, seinem Lieblingsgegner, sondern die einzig mögliche, und dass nur sie erklären könne, warum so etwas wie Papiergeld überhaupt existieren kann. Und dieser absurde Anspruch wurde weithin akzeptiert, obwohl es Knapp völlig misslang, eine nicht-metallistische Theorie des Geldwertes auszuarbeiten. – Joseph Schumpeter 1954:1057, History of Economic Analysis.

Wir haben verschiedene Formen des Geldes kennengelernt. Es soll jetzt auf eine Denkrichtung eingegangen werden, die unser bisheriges Geldsystem abschaffen will und wieder Fürstengeld ohne Selbstbindung einführen will.

Wenn man diesen Satz so ausspricht wie eben, würde jeder sofort verstehen, wie unsinnig dieses Vorhaben ist. Genauer gesagt, dass es allenfalls dem Fürsten (vorübergehend) hilft, seine Untertanen auszubeuten. Aber die hier zu behandelnde Ideologie sagt das deshalb nicht so deutlich, sondern verschleiert ihre Absichten und Methoden hinter einer vermeintlich modernen Geldtheorie. Sie nennt sich deshalb auch moderne monetäre Theorie (MMT), obwohl es sich konzeptionell um das alte und längst überkommen geglaubte Fürstengeld handelt, das sie propagiert.

MMT verwendet den Trick, die Öffentlichkeit mit derartig verblüffenden Aussagen zu überraschen, dass man über die Beschäftigung mit den Details die Banalität der Grundaussagen übersieht. Im Sinne von Brandolinis Gesetz[49] muss dieses Kapitel leider etwas ausführlicher ausfallen als es dieser Denkrichtung gebührt. Aber zumindest ist die Geschichte unterhaltsam, die um die MMT-Ideologie herum erzählt wird.

Entsteht der Wert des Geldes durch Steuern?

Das Geld eines Staates wird nicht am allgemeinen Annahmezwang erkannt, sondern an der Annahme bei den öffentlichen Kassen; und die Währung wird nicht gewählt nach Eigenschaften der Metalle, sondern zu zweckmäßiger Einwirkung auf die Wechselkurse der handelspolitisch wichtigen Nachbarstaaten. – Georg Friedrich Knapp 1905: Staatliche Theorie des Geldes, S. VI.

Man findet in Zusammenhang mit staatlichem Geld (der Grundform des Chartalgelds) oft die Darstellung, das umlaufende Geld erhalte seinen Wert durch die Erhebung der Steuern. Das liege daran, dass die Scheine ja eigentlich wertlos seien, es aber einen Zwang gibt, sie beim Fürsten wieder abzuliefern. Da man die Scheine nur beim Fürsten selbst erhalten kann, muss man ihm reale Werte liefern, um an die Geldscheine zu kommen. Sehr oft wird dieser Gedanke im Zusammenhang mit dem Chartalismus genannt (siehe auch Kapitel Nominalismus und Chartalismus).

In gewisser Weise ist dies eine Interpretation des Fürstengeldes, die ebenfalls zulässig ist. Dies gilt besonders dann, wenn die vom Fürsten erschaffene Geldinfrastruktur wenig nützlich ist (im Vergleich zu Alternativen) und wenn seine Steuerforderungen – ausgedrückt in realen Gütern – im Vergleich dazu hoch sind. Die Darstellung verharmlost aber, dass der Fürst letztlich als Feudalherr auftritt und seine Untertanen durch Ausübung von Zwang für sich arbeiten lässt.

Man versteht den Zusammenhang besser, indem man einen Blick auf die tatsächliche Umsetzung dieses Vorgangs wirft.[50] Der Fürst ist im klassischen Staatswesen jemand, der eine Berufsarmee aufstellt. Durch diese Machtanballung kann sich ihm in seinem Fürstentum faktisch niemand entgegenstellen und er kann beliebigen Zwang anwenden.

Dieses Heer muss versorgt werden, was keine einfache Aufgabe ist, besonders wenn es nicht an einer Stelle fest stationiert ist, sondern herumzieht oder über viele Orte innerhalb des Landes verteilt ist. Die logistische Aufgabe lässt sich aber vereinfachen, indem die Untertanen dazu verpflichtet werden, dem Heer eigene Güter abzugeben. Natürlich hat ein einzelner Bauer wenig Interesse daran, seine Arbeit darauf zu verwenden, herumstreichenden Soldaten Nahrungsmittel und Unterkünfte zu verschaffen. Die Untertanen müssen also dazu gezwungen werden, die Armee zu versorgen.

Würde man es ihnen einfach vorschreiben, würden sie ständig versuchen, Gründe zu finden, wieso die Versorgung nicht funktioniert und leider wieder einmal zu wenig Waren bei dem Heer angekommen sind. Es ließe sich nur mit großem Aufwand überprüfen, ob sie ihren Zwangsverpflichtungen nachgekommen sind. Deshalb verwendet der Fürst eine andere Methode: die Beweislastumkehr. Er zwingt die Untertanen dazu nachzuweisen, dass sie sein Heer wie gewünscht unterstützt haben.

Hierzu übergibt das Heer jeweils bei der Lieferung von Waren (oder der Erbringung anderer Dienstleistungen) dem Erbringer ein Zertifikat, das den Vorgang bestätigt. Am Ende des Jahres muss jeder Untertan eine vom Fürsten festgelegt Menge an solchen Zertifikaten vorlegen. Die Anforderung richtet sich dabei nach der Leistungsfähigkeit des jeweiligen Untertans. Damit auch diejenigen einbezogen werden, die die Leistungen nicht direkt ans Heer liefern, sondern wichtige Vorleistungen erbringen, können die Zertifikate weitergegeben werden. Es entsteht also eine Kaskade an wirtschaftlichen Verflechtungen, die letztlich darauf ausgerichtet ist, das Heer zu beliefern. Innerhalb dieses Geflechts bekommt jeder, der einen sinnvollen Beitrag leistet, einen entsprechenden Anteil an den Zertifikaten.

Wie man leicht sieht, sind diese Zertifikate nichts anderes als die zuvor beschriebenen Geldscheine des Fürstengelds. Es trifft auch hier zu, dass jeder Untertan diesen Geldscheinen einen „Wert“ beimisst. Dies liegt aber nicht daran, dass er sie haben möchte, sondern daran, dass er nicht der Gewalt ausgesetzt sein möchte, die erfolgt, wenn er nicht genug solcher Zertifikate vorlegen kann.

Diese Form des „Geldes“ ist also eine Unterdrückungsmaschinerie, die darauf ausgerichtet ist, die Untertanen auszubeuten; es ist das Geld des Feudalherren, der Leibeigene kontrollieren will. Denn wenn das Heer erst einmal vorhanden ist, ist kaum noch Gegenwehr möglich und der Fürst kann auch weitere Leistungen eintreiben, durch die er seinen eigenen luxuriösen Lebensstil finanzieren kann und durch die er sich die Loyalität wichtiger Interessengruppen oder einflussreicher Personen kaufen kann.

Es entsteht damit eine extraktive (ausbeuterische) Gesellschaftsstruktur, die die Untertanen ausbeutet und die Vorteile einer kleinen Gruppe zulasten aller anderen sichert.

Diese Vorgehensweise steht im Zentrum der MMT, die man deshalb als eine Methode ansehen kann, wie eine Obrigkeit vorgehen kann, wenn sie Frondienste erpressen will, idealerweise ohne dass es sofort auffällt.

MMT anschaulich erklärt

Wray führt weitere Beispiele an, wie es den kolonialen Machthabern gelang, Lohnarbeit durchzusetzen, indem sie die Zahlung von Steuern erzwangen. Die Steuerlast wurde so hoch angesetzt, dass die indigene Bevölkerung kontinuierlich arbeiten musste, um ihren Verpflichtungen nachzukommen.

Als erfrischender Gegenpol zur zunehmenden Betonung der Rolle von „Vertrauen“ als Grundlage für die Verwendung von Geld verweist Wrays Analyse auf die grundlegendere Rolle von Zwang (Wray 1998). Auspeitschung, Inhaftierung und das Brandmarken mit glühend heißen Prägemarken waren die Strafen für die Nichtzahlung von Steuern in der vom Staat ausgegebenen und akzeptierten Währung.

Geoffrey Ingham 2004:55, The Nature of Money.

Dass es tatsächlich um Ausbeutung geht, will ich Ihnen an einer illustrativen Geschichte erläutern. Sie stammt aus dem Buch von Kelton 2020:24, das als eine Art populäres Grundsatzmanifest der Anhänger der MMT gelten kann. Die hier erzählte Geschichte ist das grundlegende Narrativ und wird in unzähligen Podcasts, Blogs und anderen Ausführungen zur MMT zugrunde gelegt.

[Mosler] erzählte mir eine Geschichte über die Zeit, als er seine Kinder zusammensetzte und ihnen sagte, dass sie ihren Teil dazu beitragen sollten, das Zuhause sauber und bewohnbar zu halten. Er wollte, dass der Rasen gemäht, die Betten gemacht, das Geschirr gespült, die Autos gewaschen und so weiter wurden. Als Ausgleich für ihre Zeit bot er ihnen an, sie für ihre Arbeit zu bezahlen. Drei seiner Visitenkarten fürs Bettenmachen. Fünf fürs Abwaschen. Zehn für eine Autowäsche und fünfundzwanzig für die Gartenarbeit.

Tage wurden zu Wochen, und das Haus wurde zunehmend unbewohnbar. Das Gras wuchs kniehoch. Geschirr stapelte sich in der Spüle, und die Autos waren mit Sand und Salz aus der Meeresbrise bedeckt.

„Warum macht ihr keine Arbeit?“, fragte Mosler seine Kinder. „Ich habe euch doch gesagt, dass ich euch mit meinen Visitenkarten dafür bezahlen würde, wenn ihr hier mithelft.“

„D-a-a-a-a-ad“, sagten die Kinder gedehnt. „Warum sollten wir für deine Visitenkarten arbeiten? Die sind doch nichts wert!“

Das war der Moment, in dem Mosler seine Erleuchtung hatte. Die Kinder hatten keine Hausarbeiten erledigt, weil sie seine Karten nicht brauchten. Also sagte er ihnen, dass er überhaupt keine Arbeit mehr von ihnen verlangte. Alles, was er wollte, war eine Zahlung von dreißig seiner Visitenkarten pro Monat. Wer nicht zahlte, verlor seine Annehmlichkeiten – kein Fernsehen mehr, kein Zugang zum Pool, keine Einkaufsbummel mehr.

Es war ein genialer Schachzug. Mosler hatte eine „Steuer“ eingeführt, die nur mit seinem eigenen, monogrammierten Papier bezahlt werden konnte. Plötzlich hatten die Karten einen Wert. Innerhalb weniger Stunden rannten die Kinder herum und räumten ihre Zimmer, die Küche und den Garten auf.

Was vorher als wertloses, rechteckiges Kärtchen galt, wurde plötzlich als wertvolles Zahlungsmittel angesehen. Aber warum?

Ja, warum? Weil Mosler eine Unterdrückungsmaschinerie erschaffen hatte, die genauso wirkt wie in dem obigen Beispiel des Heeres. Sie ist hier leidglich positiv dekoriert, weil sie die legitime Forderung anspricht, dass Kinder im Haushalt mitarbeiten sollen. In diesem Kontext wirkt die Geschichte völlig harmlos. Aber sie ist es nicht.

Es gab das System des Company Scrip[51], bei dem Arbeiter in Minen oder auch Plantagen nicht bezahlt wurden, sondern Scrip erhielten (Fürstengeld in Reinkultur), das nur in Company-Stores eingelöst werden konnte. Die Preise in diesen Geschäften konnten von dem „Arbeitgeber“ beliebig festgesetzt werden und stellen somit faktisch eine Art Steuer dar, mit der beliebiger Mehrwert abgeschöpft werden konnte. Die Arbeiter erhielten also keine Bezahlung, sondern es wurde nur so dargestellt als ob. In Wahrheit waren es Sklaven. Die Vorgehensweise wurde zum Glück irgendwann wegen Unmenschlichkeit verboten.

Company Scrip verwendet die von MMT beschriebene Vorgehensweise zur Ausbeutung einer Gesellschaftsgruppe. Daran ändern all die schönen Geschichten über die angebliche Geldtheorie nichts, die vorgibt, das Wissen über Geld nun endlich vom Kopf auf die Füße zu stellen.

Was passiert hier?

Eigentlich wissen wir, was es bedeutet, wenn der Staat sein eigenes Geld druckt. Aber da nun einmal einige beständig die Augen vor den Abläufen verschließen wollen, müssen wir den Vorgang des Beispiels Schritt für Schritt durchgehen.

Wenn der Vater Karten ausgibt, erhält er eine Seigniorage. Die Karten sind konzeptionell unbegrenztes Fürstengeld.

Alle Geschichten der MMT laufen folglich darauf hinaus, unser Geld umzugestalten und es in Fürstengeld zu verwandeln. Deshalb beklagen die MMT-Anhänger auch immer wieder die institutionellen Schranken, die genau das verhindern sollen. Natürlich verschleiern die MMT-Anhänger diesen Zusammenhang und tun so, als gälten die behaupteten Aussagen bereits für unser jetziges Geld. Sie argumentieren deshalb gern mit Buchungssätzen, die das zu beweisen versuchen. Wir sehen uns das noch genauer an.

Die Arbeitskraft der Kinder ist endlich. Es gibt also eine natürliche Schranke, wieviel Arbeitskraft sie theoretisch abliefern könnten, egal wie stark sie motiviert oder gezwungen werden.

Wir könnten an dieser Stelle bereits aufhören, denn wir wissen, was passiert. Der Fürst (bzw. hier der Vater) eignet sich durch Emittieren von Geld reale Werte an. Sofern es keine Begrenzung des von ihm ausgegebenen Geldes gibt, besteht ein großer Anreiz zur Bereicherung.

Er wird deshalb früher oder später mehr Geld emittieren als die Leistungsfähigkeit seines Fürstentums hergibt. Während einer Übergangsphase kauft er sich Luxus und Loyalität einiger einflussreicher Untertanen, um die Herrschaftsstruktur aufrechtzuerhalten. Dann äußert sich sein exzessiver Verbrauch als massive Geldentwertung, das Geldsystem bricht zusammen und die Untertanen merken, dass sie verarmt sind und ausgebeutet wurden.

Aber MMT wirft jetzt Nebelbomben, um das zu verschleiern. Die kommen jetzt.

Wenn Karten emittiert wurden, haben die Kinder vorab Arbeit erbracht, der Vater hat einen Rückstand. Es ist der Fall, der bei der Interpretation des Geldes Schuldbeziehung genannt wurde. Die Karten können somit als Schuldtitel des Vaters aufgefasst werden.

Die zynische Sichtweise der MMT besagt aber, dass der Vater so gnädig ist, die Zwangsabgabe erst am Monatsende einzufordern. Insofern sind die Karten eine gestundete Steuerschuld. Weil im Beispiel von einer Familie die Rede ist, sieht man nicht, dass hier ein Fronsystem beschrieben wird. Der Fürst sieht sich als Patriarch, dem natürlicherweise die Arbeitskraft seiner Untertanen zusteht. Er sieht die von ihnen erbrachte Arbeit nicht als Vorleistung, für die er sich zu revanchieren hat, wie jeder andere Mensch auch. Denn der Fürst (bzw. die Regierung) braucht nichts zurückzuzahlen, sondern kann Steuern verlangen.

Der Vater muss immer ein Karten-Defizit haben (also welche emittiert haben, bevor die Steuern hereinkommen), damit überhaupt Karten im Umlauf sind. Solange er keine emittiert, gibt es auch keine.

Vorsicht Falle: Dieser Punkt entsteht durch die erzählte Mittelaltergeschichte des Fürstengeldes. In unserem Geldsystem entsteht der Großteil des Geldes im privaten Sektor, das dort von den Banken geschaffen wird. Die MMT versucht deshalb mit allen Mitteln, diesen Sachverhalt zu leugnen und idealerweise die Geldschöpfung der Banken zu beseitigen.

Wenn der Vater ständig mehr Karten emittiert als er Steuereinnahmen hat, häuft er Vaterschulden an.

Vorsicht, weitere Falle. Die MMT-Geschichte wird so erzählt, als könne der Staat kein Plus machen, weil er der einzige Geldemittent ist. Das ist aber falsch. Der Staat könnte natürlich einen Staatsfonds bilden und freie Mittel im Ausland anlegen. Der Norwegische Staatsfonds zeigt, dass das möglich ist. Er könnte sich auch an Unternehmen im Inland beteiligen und die Gewinne in der Zukunft verwenden. Dafür geeignet sind möglicherweise Infrastrukturprojekte. Es gibt andere Beteiligungen als Schulden, was von der MMT aber geleugnet wird, damit Staatsschulden als etwas Positives dargestellt werden können (sie sind ja angeblich das einzige Geld, was aber nicht stimmt).

Es gibt in diesem Modell bisher keine Marktpreise, sondern vom Vater festgelegte Preise für die Arbeiten. Wenn diese Preise nicht stimmig sind, kann es passieren, dass einige Arbeiten gar nicht erledigt werden, weil andere aus Sicht der Kinder günstiger sind (ausgedrückt in den für sie relevanten Kosten, ihrer Arbeitszeit). Es muss also einen Markt geben, damit marktgerechte Preise entstehen.

Dafür können die Kinder die Karten auch untereinander tauschen. Dann kann zum Beispiel ein Kind eine Zeit lang aussetzen, und der andere baut sich in dieser Zeit einen Karten-Puffer auf. Die Kinder können auch andere Dinge gegen Karten handeln, zum Beispiel ein Spielzeug gegen Karten verkaufen. Die Karten werden dann zu einer Art Geld.

Die Werthaltigkeit dieser Karten resultiert bisher aus der Arbeitskraft der Kinder. Karten, für die nie Gegenleistungen erbracht werden, haben auch keinen realen Gegenwert.

Wenn das gesamte reale Vermögen der Kinder ansteigt (sie bekommen zum Beispiel immer mehr Spielzeuge von Verwandten geschenkt, sodass die Kinder-Wirtschaft wächst), kann es sein, dass sie zusätzliche Karten absorbieren, weil den Karten mehr reale Tauschgüter gegenüberstehen – schließlich verwenden sie sie jetzt auch als Geld für Nichtvater-Aufgaben.

Allerdings schöpft der Vater dieses Wachstum ab, denn er bekommt ja die Gegenleistungen der Kinder durch Seigniorage, nicht durch eigene Leistungen. Eigentlich müsste bei wachsender Wirtschaft die Kaufkraft der gesparten Karten für die Kinder steigen. Wenn stattdessen die Kaufkraft zwischen den Kindern gleich bleibt, bedeutet dies, dass der Vater sich den Kaufkraftzuwachs der gesparten Karten mit Hilfe von Seigniorage aneignet. Faktisch bekommt er also die Geschenke an die Kinder, weil sie bei ihm die entsprechende Arbeitskraft abliefern. Das merken sie aber nicht, weil die Steuern ja vermeintlich unverändert bleiben.

Nominal kann der Vater so viele Karten emittieren, wie er will, er kann also formal nie Karten-zahlungsunfähig werden. Wenn deren Zahl aber über die Steuerschuld hinausgeht und über das hinausgeht, was den umlaufenden Karten an realen Spielzeugen gegenübersteht, werden die Karten an Tauschwert verlieren. Es gibt also eine Preisinflation.

Vorsicht Falle: MMT-Vertreter betonen immer wieder, dass es unmöglich sei, in seiner selbst emittierten Währung zahlungsunfähig zu werden, weil man sie ja beliebig drucken kann. Das stimmt jedoch nur nominal, nicht real. Der Vater kann beliebig viele seiner Visitenkarten herstellen, aber das sagt nichts darüber aus, wieviel reale Güter oder Arbeitsleistung er dafür erhält. Es ist ein reines Ablenkungs-Argument, das vordergründig plausibel klingt, aber den wahren Kern verschleiert. Deshalb wird in dieser Aussage auch immer wieder das Wort nominal untergebracht, was die vermeintliche Bedeutung der Aussage aufhebt.

Wenn immer mehr Karten emittiert wurden, bleibt dem Vater die Möglichkeit, die Steuern zu erhöhen und damit sichtbar zu machen, dass er sich immer mehr reale Werte angeeignet hat. Die Hoffnung der Kinder, durch aufgesparte Karten in Zukunft weniger arbeiten zu müssen, wird so einfach zerstört; ihre Ersparnisse werden enteignet. Es bleibt bei der einfachen Erkenntnis, dass Staatsschulden zu späteren Steuern führen.

In dem Modell gibt es keinen Mechanismus, der die Kartenemission begrenzt, und niemanden, der die Werthaltigkeit der Karten überprüft. Der Vater kann also einfach immer weiter Karten emittieren, um über die sichtbaren Steuern hinaus Arbeitsleistung zu erhalten. Das geht so lange gut, bis den Kindern die Kartenillusion auffällt. Sie glauben, ein Guthaben angesammelt zu haben und ihre Karten irgendwann abfeiern zu können, indem sie nicht mehr arbeiten und dennoch ihre Steuern bezahlen können. 

Da der Vater dann keine Arbeitsleistung mehr erhält, muss er die Steuern erhöhen und damit die umlaufenden Karten offiziell entwerten. Irgendwann sind die Steuererhöhungen ausgereizt, die Geldillusion verschwindet und die Karten verlieren ihren Tauschwert, auch für den Kauf von Spielzeugen.

Die Karten werden verrufen und sind auch offiziell nichts mehr wert. Das Geldsystem ist zerstört.

Es wäre deshalb sinnvoll gewesen, institutionelle Schranken zu erreichten, die den Vorgang der Kartenemission einer Prüfinstanz unterziehen. Das genau passiert, wenn der Vater offizielle Schulden beim Familienrat aufnehmen müsste und gezwungen wäre, nicht heimlich durch Gelddrucken an Seigniorage zu kommen, sondern den Vorgang explizit machen müsste. Das will der Vater aber natürlich nicht, weil er dann kein Alleinherrscher wie der Fürst mehr wäre. Es wäre kein Fürstengeld mehr, und das wäre gut so.

Es sind noch einige weitere Fragen zu beantworten. Ich verlege das Setting ab hier von der harmlos wirkenden Familie zu einer Plantage, auf der mit dem System des Company-Scrip Sklavenarbeiter eingesetzt werden. Der Sklavenhalter gibt für abgegebene Baumwolle Pflückscheine aus und verlangt jeden Abend eine bestimmte Anzahl solcher Schein, um den Schlafsaal benutzen zu dürfen (was im Beispiel das Analogon zu Steuern ist).

Was passiert, wenn der Sklavenhalter immer mehr Scheine druckt? Stellen wir uns dafür einen Extremfall vor: Er verdoppelt den ausgegebenen Betrag pro gepflückter und abgegebener Baumwolle. Solange er den Preis für den Schlafsaal konstant lässt, brauchen die Sklaven nun weniger Baumwolle zu pflücken als vorher und können dennoch den Schlafsaal benutzen. Es hat eine Geldentwertung stattgefunden, die sich unter anderem an dieser Stelle zeigt.

Es wird Anpassungsprozesse an die neuen Preise geben, und im Endzustand wird alles nominal teuer sein, aber nicht unbedingt doppelt so teuer. Da das hier verwendet Geld exogen ist, gilt grundsätzlich die Quantitätstheorie in ihrer allgemeineren Form mit variabler Geldumlaufgeschwindigkeit. Wenn die Sklaven sparen (also einen Puffer aufbauen), wird nicht alles in der Plantage befindliche Geld preiswirksam.

Ein interessanter Effekt hierbei ist, dass die Wirkung der Steuern umso kleiner wird, je mehr Geld (Pflückscheine) im Umlauf ist. Wenn das pro Baumwolllieferung ausgegebene Geld gegen unendlich geht, gehen die Steuern gemessen daran gegen null. Man könnte also grundsätzlich die gleiche Wirkung des Gelddruckens erzielen, wenn der Sklavenhalter die Steuern abschafft.[52]

Aus Sicht der MMT heißt dies: Das Geld ist ohne Steuern nichts wert. Aus Sicht der klassischen Ökonomie heißt dies: Bei unendlicher Geldmenge ist das Geld nichts wert. Die beiden Ergebnisse stimmen überein.

Heißt das, dass wir weniger Steuern zahlen, wenn es Inflation gibt? Nein, denn unser tatsächliches Steuersystem hat eine Vorkehrung dagegen eingebaut, damit der Staat durch Geldentwertung keine Steuereinnahmen verliert. Während es im vorliegenden Beispiel eine Kopfsteuer ist (jeder Sklave zahlt gleich viel für den Schlafsaal), sind die Steuern bei uns prozentual. Sie erhöhen sich deshalb automatisch, wenn eine Geldentwertung einsetzt.

Wegen der Steuerprogression erhöhen sie sich sogar überproportional zur Geldentwertung. Dies nennt sich kalte Progression, wird aber von den meisten Nicht-Ökonomen nicht verstanden, sodass der Staat durch die Geldentwertung unbemerkt ständig automatisch die Steuern erhöht. Während der Spitzensteuersatz in den 1980er Jahren noch etwa das 15fache des Medianeinkommens betrug, beginnt der höchste Steuersatz im Jahr 2025 bereits bei weniger als dem Doppelten des mittleren Einkommens. Damit fallen breite Bevölkerungsschichten unter den Spitzensteuersatz, sind sich dessen aber nicht bewusst, weil sie auf ihren individuellen Durchschnittssteuersatz sehen und nicht auf den Grenzsteuersatz. Dieser ist aber relevant für die Anreizwirkung.

Staatsschulden: reich durch Geldproduktion?

Die Grenze staatlicher Ausgaben besteht nicht in willkürlichen Defizit- oder Schuldenquoten, sondern in den realen Ressourcen, die zum Verkauf gegen die staatliche Währung angeboten werden. Mit anderen Worten: Das Hauptproblem übermäßiger Staatsausgaben ist Inflation – nicht das Risiko eines Zahlungsausfalls oder einer Insolvenz. –  L. Randall Wray 2014: From the State Theory of Money to Modern Money Theory: An Alternative to Economic Orthodoxy.

Wir haben bisher die in der MMT erzählte Mittelaltergeschichte wörtlich genommen und so getan, als würde eine Person, der Fürst, direkt Geld emittieren. Dass das heutzutage nicht so ist, ist natürlich auch innerhalb der MMT bekannt. Deshalb wird so getan, als könne die Regierung einfach die Zentralbank anweisen, einen Kredit an die Regierung zu geben, auf diese Weise neues Geld zu schaffen und damit anstehende Zahlungen begleichen. Dies wäre das gleiche, wie wenn die Regierung direkt Fürstengeld emittiert.

Es gibt auch den etwas indirekteren Weg mit gleicher Wirkung, indem die Regierung Staatsanleihen emittiert und diese der Zentralbank verkauft, die sie mit neu geschöpftem Geld bezahlt. Der Effekt wäre fast der gleiche wie eben. In beiden Fällen steht auf der Aktivseite der Zentralbankbilanz eine Forderung an den Staat, auf der Passivseite das neu geschaffene Geld, das über die Geschäftsbanken zu den Nichtbanken gelangt.

All das ist bei uns aber verboten. Denn aus gutem Grund darf keine direkte Staatsfinanzierung durch die Zentralbank stattfinden. Der Weg der Staatsfinanzierung ist deshalb nur über den Kapitalmarkt erlaubt. Dies geht so:

Wenn die Regierung Geld verausgaben will, das über die Steuereinnahmen hinausgeht, muss sie einen Kredit aufnehmen. Das kann sie zum Beispiel bei einer Geschäftsbank machen, was dann dort genauso behandelt wird, wie jeder andere Kredit auch. Die Regierung kann jetzt also nicht mehr einfach ihr eigenes Geld neu „drucken“, sondern muss sich es sich gegen Zins leihen. Im Gegensatz zur Zentralbank kann die Regierung auch nominal zahlungsunfähig werden, denn sie kann weder eigenes Geld produzieren noch die Zentralbank anweisen, es zu tun. Der Zins dient dazu, die Kosten der Geldproduktion abzudecken, wovon der größte Teil auf Risikovorsorge und Inflationsausgleich entfällt.

Statt des direkten Kredits könnte die Regierung auch Staatsanleihen emittieren und diese am Kapitalmarkt verkaufen. Dort könnten diese Anleihen zum Beispiel von Geschäftsbanken gekauft werden. Wenn die Regierung ein Konto bei dieser kaufenden Bank unterhält, kann auch die Geschäftsbank die Staatsanleihe gegen neu geschöpftes Geld kaufen. Die Bank schreibt dem Konto der Regierung den Kaufbetrag gut (passiv) und bucht im Gegenzug die Staatsanleihe ein (aktiv). Es wird also im Gegenzug zur emittierten Staatsanleihe neues Giralgeld in der Geschäftsbank geschöpft.

Die Bank geht dabei aber Risiken ein. Ein Risiko ist, dass der Staat zahlungsunfähig werden kann, denn auch hier gilt: Er darf sich nicht sein eigenes Geld drucken, egal, wie oft das innerhalb der MMT behauptet bzw. gefordert wird.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die Inflation steigt und dadurch der Kredit mit wertloserem Geld zurückgezahlt wird als es ausgeliehen wurde. Bei einer Anleihe sieht man die Wirkung dieses Effekts direkt, denn der Kurs (also der Marktpreis) einer Anleihe fällt, wenn der Marktzins steigt. Im Marktzins ist aber immer auch die Inflationserwartung enthalten. Dies ist der sogenannte Fisher-Effekt:[53]

Nominalzins = Realzins + erwartete Inflationsrate

Dieser indirekte Weg der Staatsfinanzierung ist aus einem einfachen Grund vorgeschrieben: Jedes neue Geld soll der Prüfung durch eine unabhängige Instanz unterzogen werden. Diese Instanz sind die Geschäftsbanken und der Kapitalmarkt, die durch Eingehen eines eigenen Risikos hinreichend motiviert sind, genau hinzusehen, ob das Geld werthaltig ist. Wir haben diesen Zusammenhang im Kapitel über das Fiatgeld gesehen.

Als Einschub an dieser Stelle: Es ist gefährlich genug, dass sowohl die Fed als auch die EZB im Zuge des Quantitative Easing (QE) Staatsanleihen am Sekundärmarkt kaufen. Sekundärmarkt bedeutet, dass die Zentralbank die Staatsanleihen nicht direkt von der Regierung kauft (bzw. dem Finanzministerium), sondern von Banken, die ihrerseits vorher die Anleihen gekauft hatten. Denn wenn sich die Banken darauf verlassen können, die Anleihen sofort an die Zentralbank weitergeben zu können, wird ihre Prüffunktion ausgehebelt. Auch wenn es formaljuristisch keine Umgehung des Verbots der Staatfinanzierung ist, liegt diese beim QE ökonomisch vor, wenn die Zentralbankkäufe die Preise für die Staatsanleihen (und damit die Zinsen) merklich verändern.

Zurück zu dem Verbot der direkten Staatsfinanzierung durch die Zentralbank. Wieso gibt es diese Einschränkungen überhaupt? Aus zwei Gründen:

	Das Geld soll werthaltig bleiben. 

	Der Staat soll nicht über das gesellschaftlich vereinbarte Maß hinaus heimlich über weitere Ressourcen verfügen können. 



Es gibt in der Wirtschaft eine einfache Grundregel: There is no free lunch. Oder anders gesagt: Es gibt kein finanzielles Perpetuum Mobile. Wer reale Mittel verwendet, muss sie von irgendwem bekommen. Das gilt, egal wie gut man es tarnt.

Die naive Vorstellung, man könne ungestraft beliebige Staatsfinanzierung betreiben, ist falsch. Sie ist die Folge einer Fehlinterpretation der Geldproduktion im Fiatgeldsystem.[54]

MMT verwendet lediglich einen rhetorischen Kunstgriff, um dies zu verschleiern. Sie argumentiert durchgehend in einer Welt des Fürstengeldes, tut aber so, als behandele sie das aktuelle Finanzsystem, in dem Geld Schulden sind. Sie ignoriert völlig den endogenen Charakter des Geldes, bei dem private Banken Geld schaffen und dessen Werthaltigkeit prüfen. Stattdessen tut sie so, als wären nur staatliche Schulden „echtes“ Geld. Dass private Schulden werthaltig sind, leugnet die Theorie völlig und übersieht dabei, dass dieses private Geld auf individueller Leistungsbereitschaft basiert, die staatlichen Schulden hingegen keinerlei Anreiz zu produktivem Verhalten liefern. Geld privaten Ursprungs wird daher viel eher werthaltig sein als Geld staatlichen Ursprungs.

Abschließender Überblick zur MMT

(1) Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der Europäischen Zentralbank … für Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskörperschaften oder andere öffentlich-rechtliche Körperschaften, sonstige Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Europäische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken. …

Bei der Wahrnehmung der ihnen durch die Verträge und die Satzung des ESZB und der EZB übertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die Europäische Zentralbank noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Weisungen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union sowie die Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschlussorgane der Europäischen Zentralbank oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV), Art. 123 und Art. 130.[55]

Die MMT ist das Gegenteil von modern, weil sie gedanklich auf dem Fürstengeld aufbaut, dies aber tarnt, indem sie einen Geldschaffungsprozess behauptet, bei dem die heutigen Regierungen einen vollen Durchgriff auf die Geldproduktion haben; sie behandelt die Regierung und die Zentralbank als eine Einheit. Dies ist sachlich falsch. Sie ignoriert komplett die heutigen Zusammenhänge der Geldproduktion und weigert sich, die Bedeutung des privaten Sektors anzuerkennen, insbesondere dessen Rolle bei der Produktion werthaltigen Fiatgeldes.

Die MMT macht zwei zentrale Aussagen:

	Geld erhält nur einen Wert durch die vom Staat erhobenen Steuern. 

	Das Geld hält bei staatlichen Ausgaben diesen Wert selbst dann bei, wenn Geld über die Steuern hinaus geschaffen wird. Der private Sektor ist angeblich bereit, für dieses Überschussgeld reale Güter und Leistungen in weitgehend unbegrenzter Höhe zu erbringen (auch Davidson 2019:153-154). 



So formuliert fällt sofort auf, dass etwas nicht stimmt. Denn man kann einer einfachen Erkenntnis nicht ausweichen: Jede staatliche Verwendung realer Werte muss darauf beruhen, dass dieselben Mittel anderswo nicht verwendet werden können. Wenn also der Staat irgendwelche Projekte durchführt, muss dies immer zu Lasten anderer Verwendungen gehen. Dies kann der private Konsum sein, private Freizeit, private Investition. Es kann Fälle geben, in den das fürs Gemeinwohl gut oder schlecht ist; es kann Profiteure und Verlierer geben. Aber es kann nicht durch nichts kommen.

Deshalb muss eine solche Verwendung explizit gemacht werden und muss vor allen Dingen einer demokratischen Kontrolle unterliegen. Die gesamte MMT zielt darauf ab, diese demokratische Kontrolle zu umgehen. Deshalb behauptet sie die logische Unmöglichkeit, der Staat könne reale Werte aus dem Nichts schaffen.

Die wahre Absicht hinter der MMT wird erst dann deutlich, wenn man einen Blick auf die verstreuten Details wirft:

-          Die MMT baut auf falschen Voraussetzungen auf, indem sie so tut, als könne der Staat einfach Geld emittieren. In entwickelten Volkswirtschaften wurde bewusst eine rechtliche Trennung von Zentralbank und Regierung herbeigeführt, weil die Folgen einer inflationären Geldpolitik hinreichend bekannt sind. Der immer wieder vorhandene Versuch, diese Regelungen zu unterlaufen, heißt noch lange nicht, dass die Regeln nicht mehr gelten; aber die MMT ist zweifellos auch ein Versuch, diese Regeln abzuschaffen.[56]

-          Die MMT ignoriert die Erfahrungen mit vergangenen Geldentwertungen und versucht, durch Erzählen einer Geschichte („Wir haben Geld falsch herum verstanden“) von dem wohlbekannten Sachverhalt abzulenken, dass die empfohlene Vorgehensweise des „Gelddruckens“ immer wieder zu Inflation oder Hyperinflation geführt hat. Daran würde auch die erzählte Geschichte nichts ändern, selbst wenn sie zuträfe.

-          MMT ignoriert, dass es geschichtlich ebensogut nicht-staatliche Geldformen gegeben hat, um alles der behaupteten Allmacht des staatlichen Geldes unterordnen zu können.

-          MMT ignoriert weiterhin, dass die eigene als positiv erzählte Geschichte die Geschichte eines Unterdrückungsmechanismus ist, mit dem in der Kolonialzeit unterworfene Völker ausgebeutet wurden. Wieso gerade dies eine Methode sein sollte, die eine Regierung gegen die eigene Bevölkerung anwenden darf, bleibt völlig offen.

-          Die Schlussfolgerungen sind selbst innerhalb der erzählten Geschichte zweifelhaft. Es bleibt unplausibel, weshalb die Bürger dauerhaft bereit sein sollten, für zusätzliches Geld mehr zu arbeiten, wenn dies über die erhobenen Steuern hinausgeht. Die MMT ignoriert die Tatsache, dass die Kaufkraft des Geldes selbst im eigenen Gedankengebäude gegen Null geht, wenn die Steuern einen immer kleineren Teil an der Geldmenge ausmachen.

-          Die MMT erzählt zwar immer wieder, wie in der Zentralbank staatliche Schulden in Geld verwandelt werden, ignoriert aber die Rolle der privaten Banken und der Märkte, die eine Prüffunktion bei der Geldproduktion einnehmen. Das private Banksystem ist die Instanz, die durch eingehen eigener Risiken incentiviert ist, jedes neue emittierte Geld auf Werthaltigkeit zu überprüfen. Das gilt auch für staatlich emittiertes Geld. Die MMT will diese Prüfinstanz ausschalten. Um so zu tun, als gäbe es diese Prüfinstanz nicht, wird die als modern dargestellte Mittelaltergeschichte erzählt.

-          Die Politikempfehlungen laufen darauf hinaus, die Staatsquote zu erhöhen und den privaten Sektor zu schwächen. Auch hier ignoriert die Theorie alle Erfahrungen mit dem Sozialismus der ehemaligen Ostblockstaaten. Es ist empirisch wohlbekannt und theoretisch überzeugend herleitbar, dass wenn Bürokraten über die Verwendung der Arbeitskraft anderer Personen verfügen, diese keiner produktiven Verwendung zugeführt wird (hierzu auch Colander 2019:146). Dies ist im Kern die Aussage des ersten Unmöglichkeitstheorems von Mises 1924.

-          Die Absicht hinter dieser offensichtlich sowohl theoretisch als auch empirisch fehlerhaften Theorie besteht darin, einen Zustand erst herbeizuführen, der dieser Theorie entspricht. Wenn die Politikempfehlungen tatsächlich umgesetzt würden und eine direkte Staatsfinanzierung ermöglicht würde, schwächte dies den privaten Sektor immer weiter und machte immer größere Bevölkerungsschichten vom Staat abhängig.

-          Dies wird mit der Formulierung Employer of Last Resort (Arbeitgeber der letzten Instanz) auch offen so propagiert. Die Formulierung ist eine Anspielung auf den Begriff Lender of Last Resort, mit dessen Hilfe Kreditklemmen und daraus resultierende Krisen beendet werden sollen. Der Lender of Last Resort springt aber nur vorübergehend ein und zieht sich danach wieder zurück. Hier ist es dagegen so gemeint, dass der Staat dauerhaft die Aufgabe des Arbeitgebers übernehmen und den privaten Sektor verdrängen soll. Diese Sichtweise übersieht aber die reale Ebene: Staatsangestellte haben keinen Anreiz, auf sinnvolle Arbeit zu achten und kein Interesse an produktivem Output.

-          MMT ist der Versuch, einen sozial ausgehandelten Vertrag zwischen den Interessen verschiedener Gesellschaftsgruppen über eine vorgeschobene Geldtheorie zu unterlaufen (auch Colander 2019:148).

Worauf die MMT hinausläuft, ist die Einführung eines sozialistischen Systems hinter der Verkleidung einer vermeintlich neuartigen Theorie rund ums Geld, die aber lediglich eine ablenkende Cover-Story darstellt.

In einer positiven Interpretation der MMT geht es darum, eine ansprechende mittelalterliche Geschichte zu erzählen, um eine exzessive Anwendung der Keynesianischen Theorie plausibel erscheinen zu lassen (auch Davidson 2019:153) und extreme Staatsausgaben zu rechtfertigen.

In einer neutralen Interpretation der MMT handelt es sich um eine Vorgehensweise, mit der möglichst viele Ressourcen einer Volkswirtschaft in eine Richtung gelenkt werden, wie es oft in Kriegszeiten der Fall war. Derzeit propagiert ist der New Green Deal, ein Euphemismus für die Umlenkung von Ressourcen in einen staatlich gelenkten Bereich. Historisch haben Regierungen immer wieder Münzverschlechterungen als Methode eingesetzt, um ungehemmt neues Geld schaffen zu können, mit dessen Hilfe Ressourcen zeitweise in eine Kriegswirtschaft umgelenkt wurden.

Bei Kriegen bestand die Hoffnung, durch einen Sieg letztlich die realen Werte von der unterlegenen Partei durch Plünderung wieder eintreiben zu können, was später Reparationszahlungen genannt wurde.[57] Wenn dies nicht gelingt, ist nach einem solchen Vorgang das eigene Land verarmt, weil ein Großteil der realen Mittel nicht in Wohlstand geflossen ist, sondern in einen ein zerstörerischen Krieg. Aber selbst ohne Krieg ist die Bevölkerung ärmer, wenn Kriegsgüter produziert werden anstelle der Güter, die sie haben wollen.

In einer negativen Interpretation der MMT geht es darum, ein totalitäres Regime zu ermöglichen, das die eigene Bevölkerung wirtschaftlich ausbeutet und ihr ein Verhalten aufzwingt, das sie nicht will. Dieser Effekt tritt ein, wenn Bürokraten mittels ungehemmten Geldschaffens reale Ressourcen in unproduktive Bereiche umlenken, die nicht der Bevölkerung dienen, sondern den eigenen Vorstellungen entsprechen und den eigenen Seilschaften nützen. Sie festigen auf diese Weise ihre Machtposition, um dauerhaft extraktive Strukturen aufrechtzuerhalten. Dies ist das übliche Vorgehen im Sozialismus.
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Weitere Einzelthemen 

Historische Inflationsraten ab 1750

Der reale Zinssatz in den Vereinigten Staaten fiel von März bis April 1917 unter minus 70 Prozent! … und dann wurden die Preise plötzlich deflationiert, und der reale Zinssatz sprang auf plus 100 Prozent. – Irving Fisher 1930: The Theory of Interest.

Anhänger des Knappheitsgeldes (sei es nun in der Form des Metallismus oder des Kryptogeldes) vertreten oft die These, ein solcher Standard führe zu

	Preisstabilität (weil die Geldmenge weitgehend fixiert ist) 

	Einer Geldaufwertung (Deflation) etwa in Höhe des Wirtschaftswachstums, weil die konstante Geldmenge einer immer größer werdenden Gütermenge gegenübersteht. 



Dies sind Aussagen, die sich empirisch überprüfen lassen, denn es wurden die Preissteigerungsraten für vergangene Zeitperioden rekonstruiert. Man kann somit sehen, wie sich die Preise bei einem real existierenden Goldstandard entwickelt haben. Es sollen hier die Charts für Amerika und England seit dem Jahr 1700 gezeigt werden.

Dies ist deshalb eine relevante Auswahl, weil Amerika historisch eher ein Entwicklungsland war und England die am weitesten entwickelte Volkswirtschaft der Welt war, von der auch die Industrielle Revolution ausging.

In beiden Fällen waren die Preise während einer Goldbindung nicht etwa stabil, sondern hatten starke Schwankungen, auch wenn sie im Durchschnitt über die Zeit hinweg leicht gesunken sind.

Preissteigerungen in Amerika seit 1700:[58]

[image: Ein Bild, das Screenshot, Dunkelheit, Nacht enthält.  KI-generierte Inhalte können fehlerhaft sein.]

Man sieht am Verlauf des Preisniveaus in Amerika mehrere interessante Aspekte:

-          Vor 1776 (dem Zeitpunkt der Unabhängigkeit von England) gab es einem Wildwuchs an Geldsystemen mit teilweiser Verwendung vorhandener Sachgeldsysteme (ausländische Münzen, lokalem Papiergeld, das meist schnell an Kaufkraft verloren hat, oder auch das Kaurigeld der amerikanischen Ureinwohner). Es kam immer wieder zu erheblichen Preissteigerungsraten, aber auch abwechselnd zu Perioden der Deflation. Die Schwankungen des Preisniveaus sind erheblich.

-          1792 wurde der Dollar auf Bimetallstandard (Gold und Silber) eingeführt. Die Hoffnung, die Preissteigerungen durch eine Metallbindung in den Griff zu bekommen, erfüllt sich allerdings nicht. Das liegt auch daran, dass die Bindung in den entscheidenden Situationen nicht durchzusetzen war und deshalb faktisch einfach aufgehoben wurde. Die Folge sind stark schwankende Preisänderungsraten, die oft sogar zwischen Inflation und Deflation wechseln.

-          Die Zeit von ca. 1863 bis 1900 ist die Phase, die am ehesten so aussieht, wie das von den Anhängern des Knappheitsgeldes propagierte Ideal der moderat schwankenden Deflation. 1863 gab es den National Banking Act, der die Zeit des Free Bankings beendete, unionsweit regulierte Banken einführte und die einzelstaatlich ausgegebene Banknoten nach und nach ablöste. Es ist aber zugleich die Zeit, die von der betroffenen Bevölkerung als derart verarmend erlebt wurde, dass die zugrundeliegende Gesetzesänderung (der Coinage Act von 1873) als das Verbrechen von 1873 bekannt wurde.

-          Dieses Gesetz nahm dem Silber den Status als offizielles Zahlungsmittel (Demonetisierung) und führte somit zu einer Deflation, weil die exogen gegebene Geldmenge schlagartig verkleinert wurde. Die Folge war eine gewaltige Umverteilung der Vermögen weg von den freien Farmern (die oft Schuldner waren, um die Zeit zwischen Saat und Ernte zu überbrücken) zu den Kreditgebern, die nun ihre Rückzahlungen jeweils in wertvollerem Geld erhielten als sie es vergeben hatten. Es zeigt sich hier, dass eine Umstellung des Geldwesens innerhalb eines bestehenden Rechts- und Erfahrungsrahmens zu erheblichen Umverteilungseffekten führen kann.

-          Ab ca. 1945 gab es das Bretton-Woods-System, das den Anschein einer Goldbindung erweckte, faktisch aber nur eine sehr lose Ankoppelung enthielt. 1971 beendete der Nixon-Schock den letzten Anschein einer Goldbindung des Dollars und damit des Gesamtsystems. Als Folge des Ölpreisschocks Ende der 1970er Jahre und der Kreditkrise der Entwicklungsländer Anfang der 1980er Jahre entstand eine damals ungewohnt hohe Inflation, die durch eine konsequente Notenbankpolitik unter Paul Volcker gegen den Widerstand der Politik eingedämmt wurde.

-          Ab ca. 1985 beginnt eine der längsten ruhigen Phasen in der Geldgeschichte der letzten Jahrhunderte und hat sogar den Namen The Great Moderation bekommen. Selbst in der Zeit der Krisen seit 2000 (Dotcom-Blase 2000, Finanzkrise 2008, Eurokrise 2015, Corona-Krise 2020) sind die Preissteigerungsraten zwar durchweg positiv, aber verhältnismäßig stabil. Allerdings haben sich in dieser Zeit starke Verschiebungen zwischen Arbeits- und Kapitaleinkommen ergeben, die oft so gedeutet werden, dass eine Asset-Price-Inflation an Stelle einer Konsumentenpreisinflation getreten ist. Auch ist es denkbar, dass die Krisen durch die Geldpolitik überhaupt erst entstanden sind.

Ein fast analoges Bild ergibt sich beim britischen Pfund, also in der Währung der damals modernsten und leistungsfähigsten Volkswirtschaft der Welt.[59]

[image: Ein Bild, das Screenshot enthält.  KI-generierte Inhalte können fehlerhaft sein.]

-          Zu Beginn der Industriellen Revolution fanden erhebliche Schwankungen des Preisniveaus statt, obwohl es eine Metallbindung des britischen Pfunds gab. Zwar war die durchschnittliche Inflation in der Zeit von 1800 bis 1850 tatsächlich leicht negativ (im Mittel ca. -1% pro Jahr), aber die jährliche Rate schwankte erheblich. Dagegen ist die Zeit des Fiatgeldes wesentlich ruhiger. Insbesondere sind in dieser Zeit die Sprünge von Jahr zu Jahr viel geringer, was die Zukunft wesentlich berechenbarer macht als die erratischen Sprünge der Zeit davor.

-          Statt des „Verbrechens von 1873“ gibt es in England nach dem Ersten Weltkrieg den unsinnigen Versuch, wieder zum Goldstandard mit der vor dem Krieg gültigen Denominierung zurückzukehren. Da das Pfund im Krieg über die ursprüngliche „Bindung“ hinaus emittiert worden war, führte der Versuch, zum ursprünglichen Wert zurückzukehren, zu einer Geldmengenverringerung und dadurch zu einer Preisdeflation, denn es handelte sich um eine exogene Geldmenge. Die Deflation war für die meisten Beteiligten wiederum äußerst negativ.

Ein Problem aller Selbstbindungsmechanismen ist das damit verbundene Verhalten der Beteiligten und der Politik. Ein von der Realwirtschaft losgelöstes Knappheitsgeld mag zwar theoretisch zur Haushaltsdisziplin führen, hat dann aber kurzzeitig erhebliche Verwerfungen zur Folge. Selbst wenn die Theorie stimmen sollte, dass sich durch ein solches Geld mittelfristig ein erstrebenswertes Gleichgewicht einstellt, besteht ein extrem starker Anreiz, in der Übergangsphase die disziplinierende Wirkung dieser Geldform auszusetzen und es damit faktisch abzuschaffen.

Dieser Vorgang wiederholte sich immer wieder in Krisen- und besonders in Kriegszeiten. Formal bestand in den USA zu Zeiten des Bürgerkriegs eine Metallbindung, aber immer wieder wurde die Armee mit reinen Zetteln bezahlt, die ein Versprechen der Zahlung in „echtem Geld“ darstellen sollten, aber natürlich oftmals nicht eingelöst werden konnten. Auch England löste während des Weltkriegs einfach die Bindung des Britischen Pfunds zu Gold und versuchte danach – wie beschrieben erfolglos – wieder zu der Bindung mit dem ursprünglichen Austauschverhältnis zurückzukehren.

Inflation und ihre Wirkung

(…) weg mit den Vorrechten des Geldes! Das Geld soll als Ware für niemand, auch für den Sparer, Spekulanten und Kapitalisten nicht, besser sein als der Inhalt der Märkte, Läden, Eisenbahnschuppen. Das Geld soll also, wenn es den Waren gegenüber keine Vorrechte haben darf, wie die Waren verrosten, verschimmeln, verfaulen; es soll zerfressen werden, erkranken, davonlaufen, und wenn es verendet, soll der Besitzer noch den Lohn des Abdeckers bezahlen. Dann erst werden wir sagen können, Geld und Ware ständen auf gleicher Rangstufe und wären vollkommen gleichwertige Dinge (...) – Silvio Gesell 1931:54, Die natürliche Wirtschaftsordnung durch Freiland und Freigeld.

Der Begriff Inflation wird je nach Kontext sehr unterschiedlich verwendet. Meist steht Inflation für Preisinflation. Das ist eine Änderung des Preisniveaus nach oben. Oft wird es aber erst dann Inflation genannt, wenn die Änderung nicht nur einmalig, sondern dauerhaft stattfindet.

Einige Autoren verwenden den Begriff Inflation auch nur für eine Änderung des Angebots der Geldmenge, was dann die Mengeninflation des Geldes ist. Diese Auslegung geht auf die Zeit des exogenen Geldes zurück (also zum Beispiel Gold oder Fürstengeld), bei dem die Quantitätstheorie des Geldes (annährend) zutrifft. Bei Fiatgeld gilt dieser Zusammenhang aber nicht, weshalb sich hier Inflation immer auf das Preisniveau bezieht.

In einer weiteren Dimension kann sich Inflation auch auf verschiedene Preisindizes beziehen, also zum Beispiel auf Konsumentenpreise, Produzentenpreise oder spezielle Gruppen von Waren. Dies ist wichtig, da Inflation von zwei Effekten ausgelöst werden kann: von realen oder monetären.[60] Eine reale Ursache der Inflation ist zum Beispiel ein gestörtes Lieferkettensystem, das das reale Warenangebot verknappt und damit die Preise steigen lässt. Eine monetäre Ursache hingegen ist eine, die sich aus dem Geldsystem heraus ergibt, zum Beispiel durch Geldmengenausweitung bei Fürstengeld oder durch zu laxe Kreditvergabe bei Fiatgeld.

Eine der Standardaufgaben von Geld besteht darin, ein Wertmaßstab zu sein, mit dem andere Güter bewertet werden. Im Gegensatz zu physikalischen Einheiten ist der Tauschwert des Geldes aber nicht konstant. Es wirkt so, wie wenn man mit einem Zentimetermaß messen wollte, dessen Länge sich andauernd ändert, oder mit einer Uhr die Zeiten messen wollte, die eine hohe Gangungenauigkeit hat.

Bleiben wir bei dem anschaulichen Beispiel der Uhr. Wir haben aus technischen Gründen nur zwei Uhren zur Auswahl:

Uhr 1 schwankt wenig in ihrem Gang, geht aber dauerhaft fünf Minuten am Tag vor. Wenn sich ihr Gang verändert, dann nicht sprunghaft, sondern über mehrere Tage verteilt, also zum Beispiel erst 4 Minuten Vorlauf, denn 5, dann 6, dann wieder 4. (Technisch gesagt: Es gibt eine geringe Varianz und eine hohe serielle Korrelation des Falschlaufs.)

Uhr 2 geht im Mittel eine Minute am Tag nach, schwankt aber von einem Tag zum anderen zwischen -15 Minuten und +20 Minuten. Der Gang eines Tages ist völlig unabhängig vom vorangegangenen und lässt sich nicht vorhersagen. (Technisch: Es gibt eine hohe Varianz und eine niedrige serielle Korrelation des Gangfehlers.)

Welche der beiden Uhren ist nützlicher für die Zeitmessung? Es dürfte offensichtlich sein, dass die Uhr 1 nützlicher ist als Uhr 2. Das Verhalten von Uhr 1 ist zwar lästig, weil man sie ständig stellen muss, aber man kann sich einigermaßen auf die angezeigte Zeit verlassen. Uhr 2 hingegen macht einen unvorhersehbaren Fehler, den man viel schwieriger einbeziehen kann.

Wechseln wir von Uhren zu Geld, dann fällt auf, dass unser heutiges Geld zwar die lästige Eigenschaft der Uhr 1 aufweist, dass aber in den Zeiten der Metallbindung viel eher der Zustand der Uhr 2 vorlag.

Es mag unangenehm sein, sich dauernd an die geänderte Zeitanzeige anzupassen, aber wenn der Gang der Uhr oder die Kaufkraft des Geldes wenig schwankt, ist konstante Inflation lediglich ein kleines Problem. Sowohl die persönliche Erfahrung als auch der Rechtsrahmen passen sich einer solchen Situation an, sodass sie kaum ein Problem darstellt. Nicht eine moderate konstante Inflation ist ein Problem, sondern eine Inflation, die stark schwankt.

Weiterhin gibt es oft die Vorstellung, Geld werde langfristig gehalten, um Werte zu speichern. Das wäre aber eine unsinnige Vorgehensweise in einem System der konstanten Inflation. Die Aufgabe von Geld ist die kurzfristige Liquidität, nicht die langfristige Aufbewahrung von Werten. Vielmehr würde man für die langfristige Verwahrung einen Schuldtitel wählen, der Zinsen bringt. In den Zinsen ist generell die erwartete Inflation eingepreist (dies ist der bereits behandelte Fisher-Effekt). Problematisch daran ist nicht, dass es eine Inflation gibt, sondern dass der Zins so versteuert wird, als wäre er nicht zum Großteil ein reiner Ausgleich für die Inflation.

Zudem ist es fraglich, ob man aus einer ethischen Perspektive heraus für das Halten von Geld eine Entlohnung erwarten kann. Denn für eine solche Entlohnung gibt es letztlich zwei ethische Begründungen:

	Entlohnung der Wartezeit, weil man seinen Konsum verschiebt und jemand anders erlaubt, dessen Konsum vorzuziehen. 

	Entlohnung für die Übernahme unternehmerischer Risiken. 



Wieso sollte man verlangen können, dass das Geld zu einer Tauschwertsteigerung führt, ohne Risiko zu übernehmen und ohne jemand anders in der Zwischenzeit Konsum zu ermöglichen? Wieso sollte das Horten von Geld belohnt werden, mit dem man nicht ermöglicht, die Produktivität zu steigern? Dies sind nicht rein rhetorische Fragen, sondern es kann gute Gründe dafür geben. Aber ob sich ein rein von der Wirtschaft entkoppeltes Knappheitsgeld für eine derartige Kaufkraftsteigerung qualifiziert, darf bezweifelt werden. An dieser Stelle sei auf den Band 3 dieser Reihe verwiesen (Digni-Geld – Einkommen in den Zeiten der Roboter [bit.ly/DigniGeld]), der das Digni-Geld beschreibt, einer Form des Eigenkapitalgeldes, das grundsätzlich anders konstruiert ist alle bisher behandelten Geldformen und dessen Halten tatsächlich zu einer risikolosen Aufwertung führen kann.

Im Zusammenhang mit Inflation muss das Konzept des Freigelds genannt werden, dessen besser verständliche Bezeichnung Schwundgeld ist. Die Idee wurde von Silvio Gesell 1914 erstmalig formuliert, und sie besteht darin, dass ein Geld verwendet werden soll, das mit der Zeit an Kaufkraft verliert. Diese Geldkonstruktion richtete sich gegen die Nachteile des Knappheitsgeldes, das dazu verleitet, gehortet zu werden. Die Vorstellung von Gesell war, dass es einen Anreiz geben muss, das Geld im Umlauf zu halten (woraus die weitere Bezeichnung Umlaufgeld oder umlaufgedecktes Geld entstanden ist). Deshalb schlug er vor, dass es eine Gebühr oder eben einen Schwund beim Lagern von Geld geben solle, was gleichbedeutend damit ist, dass die Kaufkraft beim Lagern schwindet.

Interessanterweise wurde dieses Konzept inzwischen weitgehend unbemerkt umgesetzt, weil das derzeit übliche Fiatgeld einer ständigen Inflation unterliegt. Um diesem Schwund durch Preisinflation entgegenzuwirken ist es aber nicht zwingend notwendig, den Gegenwert des Geldes zu verkonsumieren, sondern man kann es zur Wertaufbewahrung produktiven Investitionsprojekten zuführen. Dafür dienen Bankeinlagen, Bonds und Aktien.

Das führt zu der Einsicht, dass Geld in erster Linie der Abwicklung von Transaktionen dienen soll und allenfalls zur kurzzeitigen Speicherung von Werten. Für die langfristige Wertaufbewahrung sind – wie bereits geschildert – Zinsprodukte zuständig, die für die Wartezeit entschädigen, oder unternehmerische Investitionsprojekte, die zusätzlich für die Übernahme von Risiko entschädigen.

Ist Geld neutral?

Betrachten wir noch einmal das Beispiel, in dem drei Waren im Ring getauscht werden sollen und dafür jeweils Geldstücke oder Geldsurrogate als Zwischenschritt eingeführt wurden, um die Abwicklung zu vereinfachen (siehe Kapitel Liquiditätsbedarf durch Wirtschaftsaktivität). Die Waren sind die reale Ebene; die Geldelemente, wie immer sie im Detail ausgestaltet werden, sind die monetäre Ebene. Der Wohlstand der beteiligten Personen geht ausschließlich von der realen Ebene aus. Den Nutzen der Teilnehmer beeinflusst die Geldebene zunächst einmal nicht.

Aus dieser Sicht ist es so, wie wenn man ein Haus in unterschiedlichen Längeneinheiten misst. Egal, ob man die Größe in Zoll oder Zentimetern angibt, das Haus bleibt gleich und der mit ihm verbundene Nutzen auch.

Man findet an dieser Stelle gelegentlich das Argument, dass das Vorhandensein von Geld ein Sicherheitsgefühl gibt, und deshalb von der monetären Ebene des Geldes ebenfalls ein eigener subjektiver Nutzen ausgeht. Das ist sicherlich korrekt, aber auch hier gilt, dass das Sicherheitsgefühl nicht von dem nominalen Zahlenwert des Geldes ausgelöst wird, sondern von der Sicherheit, reale Güter davon erwerben zu können. Dass das so ist, lässt sich an einem einfachen Beispiel zeigen.

Stellen Sie sich vor, Sie hätten einen Großteil Ihres Vermögens bei einem Broker angelegt, der es in ein Portfolio mit hoher Rendite investiert hat. Sie hatten es bisher nie nötig, auf diese Werte zuzugreifen und haben auch nicht vor, dies jemals zu tun, weil es Ihnen finanzielle Freiheit geben soll, falls sich die wirtschaftlichen Verhältnisse ändern. Die davon ausgehende Sicherheit gibt Ihnen ein gutes Gefühl, also einen Nutzen, der höher ist als wenn Sie das Geld für ein prestigeträchtiges Haus und andere Statussymbole ausgegeben hätten.

Nach einiger Zeit erfahren Sie, dass der Broker ein Betrüger war. Er hat das Geld gar nicht angelegt, sondern Ihnen lediglich gefälschte Depotauszüge zugestellt. Nichts davon hat gestimmt, und er war es, der sich von Ihrem Geld ein großes Haus und andere Statussymbole gekauft hat. An den Kontoauszügen hat sich nichts geändert, an Ihrem Lebensstil ebenfalls nicht. Aber die Kontoauszüge vermitteln nicht mehr das wohlige Gefühl der Sicherheit. Denn es ist nicht der Kontostand, der den Nutzen spendet, sondern die Vorstellung, dass man die abstrakten Zahlen in reale Werte umtauschen kann, vom Haus bis zur Rolex.

Es ist daher unbestreitbar, dass es letztlich nicht auf die Verrechnungseinheit ankommt, sondern auf die potenziellen realen Güter, die damit beschaffbar sind. Das gilt auch dann, wenn Sie nicht die Absicht haben, das nominale Geld jemals auszugeben.

So gesehen ist die monetäre Ebene völlig neutral, und es kommt nur auf die reale Ebene an.

Allerdings ist diese Sichtweise statisch. Sie stellt, wie in der Walras-Welt, eine reale Gütermenge einer exogenen Geldmenge gegenüber und tut gedanklich so, als gebe es nach diesem Zeitpunkt keine Zukunft mehr.[61]

Aber außer bei dem biblischen Motiv der letzten Generation ist das nicht so. In der echten Welt gibt es zahlreiche Rückwirkungen der monetären auf die reale Ebene.

Das Geldsystem bestimmt, welche Arten von realen Geschäften überhaupt möglich sind. Ein umständliches System, bei dem physische Güter wie Gold transportiert werden müssen, machen den Handel viel teurer als ein System, in dem das Geld auf Knopfdruck von der Smartwatch aus übertragen werden kann. Mikrozahlungen zu einem Preis von fast null ermöglichen andere Geschäftsmodelle als wenn es hohe Fixkosten pro Transaktion gibt. Geld ist ein wesentlicher Schmierstoff der Wirtschaft und von daher alles andere als neutral.

Ebenso können Änderungen im Geldsystem zu erheblichen Änderungen der Reichtumsverteilung führen. Wird eine Deflation hervorgerufen, macht dies die Kreditgeber reicher und die Kreditnehmer ärmer; bei einer Inflation ist es andersherum. Seit Cantillon wissen wir, dass sich die Wirkung einer exogenen Geldmengeninflation langsam ausbreitet und wesentliche Verteilungseffekte zur Folge hat. Erhebliche Schwankungen der Inflationsraten machen das Wirtschaften riskanter, weil man nie genau weiß, welche realen Preise man in einem Vertrag vereinbart hat.

Geld hat immer auch eine gesellschaftliche Komponente. So stellt sich ein Rechtssystem ebenfalls auf ein Geldsystem ein und passt nicht mehr, wenn sich dieses ändert. Man kann deshalb über die Manipulation des Geldsystems bestehende Verträge und soziale Vereinbarungen rückwirkend ändern (genau das versucht die MMT). Wenn man den Maßstab ändert, auf den sich Verträge beziehen, ist es so, wie wenn man bei einem Plan des Katasteramts rückwirkend behaupten könnte, die vereinbarten Pläne bezögen sich auf Fuß, obwohl Meter vereinbart waren. Mit einem Schlag verändern sich Eigentumsverhältnisse und irgendwer eignet sich die Werte eines anderen an.

Daher hängt die Neutralität des Geldes von der Fragestellung ab.

-          Bei der Beurteilung eines bestehenden Zustands gilt die Neutralität des Geldes, und es kommt primär auf die reale Ebene an.

-          Bei der Betrachtung einer Entwicklung hat die monetäre Sphäre hingegen eine erhebliche Rückwirkung auf die reale Ebene.

Bargeld

Federal Reserve Note: The United States of America will pay to the bearer on demand one hundred dollars. – Text auf den 100-Dollar-Scheinen aus dem Jahr 1934.[62]

Im Fiatgeldsystem ist Bargeld nichts weiter als eine physische Erscheinungsform des Geldes, das auf genau die gleiche Weise in Umlauf kommt wie alles andere Fiatgeld auch. Aber es hat einige Eigenschaften, die es zu etwas Besonderem machen.

Bargeld ist die einzige Form von Zentralbankgeld, mit der wir direkt in Berührung kommen. Es ist allerdings kein Fürstengeld, sondern es kommt genauso in Umlauf wie alles andere Fiatgeld auch: über die Geschäftsbanken. Nur dass diese es nicht selbst herstellen können, sondern es sich von der Zentralbank beschaffen müssen. Das führt dazu, dass ein Bankrun möglich wird, bei dem die Kunden scharenweise Geld von den Konten abheben und es sich in bar auszahlen lassen – so geschehen bei der Hypothekenbank Northern Rock Ende 2007, bei der nach Gerüchten über eine bevorstehende Insolvenz Tausende Kunden in einer langen Schlange standen, um Ihre Einlagen als Bargeld abzuheben. Ein solcher Vorgang kann zwar einerseits eine völlig gesunde Bank in den Ruin treiben, kann aber andererseits vorab disziplinierend wirken, weil jede Bank einen solchen Zustand vermeiden möchte.

Bargeld erweckt bei den Geldnutzern oft den Eindruck, es sei sicherer als das Buchgeld bei den Geschäftsbanken. Das stimmt zwar insofern, als es nicht dem Insolvenzrisiko einer einzelnen Geschäftsbank unterliegt; aber grundsätzlich ist Bargeld nichts anderes als eine andere Erscheinungsform des Fiatgelds. Es ist werthaltig, solange ihm reale gesamtwirtschaftliche Vermögenspositionen gegenüberstehen.

Der subjektive Eindruck der Sicherheit wird verstärkt, weil Geldscheine früher oft in irgendeiner Form an die Möglichkeit zur Lieferung von Edelmetallen gekoppelt waren; sie wurden zeitweise als eine Art Geldsurrogat angesehen. Dadurch war eine unbegrenzte Vermehrung zumindest stark erschwert, was eine Methode ist, das Moral-Hazard-Problem des Geldemittenten in den Griff zu bekommen. Aber auch ohne eine solche Goldbindung wirkt Bargeld bis heute wie eine externe Bindung der Geschäftsbanken, weil sie es im Gegensatz zu Buchgeld nicht selbst herstellen können. Es wirkt insofern disziplinierend auf die Banken.

Bargeld hat eine weitere Funktion im Geldsystem, an die man nicht sofort denkt: Es verhindert finanzielle Repression durch negative Zinsen. In einer Welt ohne Bargeld, in der Sie verpflichtet sind, ihr Geld auf irgendeinem Konto zu halten, können Sie immer mit Gebühren belegt werden, die über die Inflation hinausgehen. Das geht bei Bargeld nicht ohne Weiteres, weil man bei Gebühren oder negativen Zinsen das Geld einfach abheben und zu Hause aufbewahren kann. Dadurch wird eine Zinsuntergrenze von Null garantiert. Viele Bestrebungen, Bargeld abzuschaffen oder seine Verwendung einzuschränken, zielen in Wahrheit darauf ab, diese Form der finanziellen Repression zu ermöglichen.

Ohne Bargeld kann deshalb Geld teilweise verrufen werden, ohne dass dieser Vorgang vollständig sichtbar gemacht werden muss. Es bringt das Geld noch näher an die Funktionsweise von Schwundgeld als es die Inflation ohnehin schon macht.

Zwar kann auch Bargeld verrufen werden (erinnern Sie sich an die Abschaffung alter Geldscheine in den verschiedensten Ländern, einschließlich der Schweiz), aber dies ist ein sichtbarer und aufwendiger Prozess. Außerdem kann Bargeld nicht individuell verrufen werden, sondern nur kollektiv. Dies ist ein wichtiges Element, denn dadurch kann sich eine Repression nicht gegen einzelne Personen richten, sondern nur gegen ganze Gruppen, und die können sich besser zur Wehr setzen.

Eine weitere wichtige Eigenschaft von Bargeld ist seine Anonymität; diese sichert Freiheit und Privatsphäre.[63] Bargeld ist eine der wenigen fast vollständig anonymen Formen der Bezahlung (selbst Bitcoin ist nur pseudonym[8]). Aber besonders gegen die Anonymität gibt es immer mehr Vorstöße. Dazu gehören Dinge, die vor Kurzem noch undenkbar gewesen wären: Meldepflichten, Bargeldobergrenzen oder sogar ein Bargeldverbot.

Noch vor wenigen Jahrzehnten war es üblich, Bargeld in beliebiger Höhe über Banken zu transferieren. Heute wird dieser normale Vorgang kriminalisiert. Um internationale Bargeld-Zahlungen abzuwickeln ist deshalb ein Untergrund-Zahlungssystem entstanden, das Hawala-Finanzsystem. Es ist ein informelles Geldtransfersystem, das außerhalb des regulären Bankwesens operiert. Es wird vor allem in Süd- und Zentralasien, dem Nahen Osten und Nordafrika genutzt, es ist aber auch bei uns verbreitet, um Geld in die genannten Regionen zu transferieren. Es wird dabei kein Geld physisch oder digital über Grenzen verbracht, sondern die Übertragung erfolgt durch den Kontakt von Vermittlern (Hawaladar), die zum Teil auf Basis eines parallelen Untergrund-Rechtssystems arbeiten. Ist es wirklich sinnvoll, anonyme Zahlungen nicht mehr dem Normalbürger zugänglich zu machen, sondern nur noch einer Untergrund-Organisation?

Es hat Jahrhunderte gedauert, in denen sich die Bürger Freiheitsrechte gegenüber den Fürsten und dem Staat mühsam erkämpft haben. Dazu gehört das Recht auf freie Meinungsäußerung, die Unverletzlichkeit der Wohnung, das Briefgeheimnis und ehemals das Bankgeheimnis. Es ist erschreckend, in welcher Geschwindigkeit diese Schutzfunktionen gegen einen übergriffigen Staat aufgegeben werden, nur weil neue Technologien entstanden sind. Der beste Schutz besteht immer noch darin, dass bestimmte Möglichkeiten technisch gar nicht erst existieren. Bargeld bietet diesen Schutz und rechtfertigt die Kosten eines solchen Systems zweifellos.

Denn derartige Kosten existieren natürlich. Die Behauptung, Bargeld sei unhygienisch, ist zwar eher als Marketing-Konzept gegen Bargeld einzuordnen, aber die Produktionskosten für Geldscheine und Münzen sind nicht zu vernachlässigen. Die Hauptkosten entstehen allerdings durch die Infrastruktur für den sicheren Transport und für die Verwahrung des Bargelds. Dieses System sollten wir allerdings aus einem anderen Grund unbedingt aufrechterhalten: Resilienz.

Resilienz ist der Fachausdruck für Abwehrbereitschaft gegenüber unvorhergesehenen Ereignissen. Wir leben seit einigen Jahrzehnten in derartig sicheren Verhältnissen, dass wir uns Ausnahmezustände kaum noch vorstellen können. Dazu gehören ein flächendeckender Stromausfall (Blackout) ebenso wie eine anhaltende Störung des Internets, zum Beispiel als Folge eines Cyberangriffs oder eines Kriegs. In einer solchen Situation muss es weiterhin möglich sein, Einkäufe zu tätigen und die Arbeitsteilung aufrechtzuerhalten. Das gelingt nur mit Bargeld.

Die Vorbereitung auf einen solchen Fall muss dauerhaft erfolgen. Es ist deshalb unabdingbar, dass wir weiterhin Bargeld regelmäßig einsetzen, um das System im Betrieb zu halten. Gerade weil solche Extremereignisse selten sind, verleiten sie dazu, unvorsichtig zu werden. Das macht sie so gefährlich. Denn ohne Vorbereitung wird ein eigentlich handhabbares Problem schnell zur Katastrophe.

Digitales Zentralbankgeld (CBDC)

Der entscheidende Unterschied von CBDC besteht darin, dass die Zentralbank die absolute Kontrolle über die Regeln und Vorschriften haben wird, die die Nutzung dieser Form der Verbindlichkeiten der Zentralbank bestimmen. Und außerdem werden wir die Technologie haben, um dies durchzusetzen. – Agustín Carstens 2020, General Manager der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIS).[64]

In unserem heutigen Geldsystem gibt es nur eine Form, durch die wir als Geldnutzer mit Zentralbankgeld in Berührung kommen: das Bargeld. Alles andere Geld ist Buchgeld, das durch die Geschäftsbanken erzeugt wurde.

Nun wird Bargeld immer seltener, und es befindet sich immer weniger Zentralbankgeld bei uns. Deshalb bemühen sich die Zentralbanken sich seit einiger Zeit um eine digitale Form des Zentralbankgelds, mit dem sie das Bargeld ersetzen können. Digitales Zentralbankgeld heißt auf Englisch Central Bank Digital Currency, abgekürzt CBDC.

Technologisch besteht die Möglichkeit, eine CBDC zu schaffen, die völlig anonym arbeitet und von außen her manipulationssicher ist, bei der also auch die Zentralbank selbst keine Kontrolle mehr über ihr emittiertes Geld hat – wie bei Bargeld. Eine solche Form digitalen Bargelds in begrenztem Umfang wäre durchaus von Vorteil, denn es gibt den Geldnutzern maximale Freiheit und Unabhängigkeit von zentralen Stellen, bei gleichzeitig hohem Comfort der digitalen Bezahlmethoden.

Grundsätzlich könnte eine solche CBDC über die Geschäftsbanken in Umlauf gebracht werden, sodass sich wenig gegenüber dem Zustand mit Bargeld zu ändern brauchte.

Aber bei der Diskussion um die Einführung von CBDC wird eine andere Technologie diskutiert, und die ist hochgefährlich. Wie so oft, beginnt es mit wohlgemeinten Überlegungen. Vollständige Anonymität des Geldes gibt immer auch die Möglichkeit zu illegaler Verwendung. Es ist das Kennzeichen einer freien Gesellschaft, dass nicht jede Handlung kontrollierbar ist, aber der Hinweis auf Drogen, Waffen, Prostitution, Terrorismus usw. überzeugt immer wieder, dass es Kontrollmöglichkeiten geben solle.

Deshalb sind praktisch alle konkreten Vorschläge für digitales Zentralbankgeld Konten, die eventuell sogar direkt von den Nutzern des Geldes bei der Zentralbank gehalten werden. Damit ist das Geld aber nicht anonym, und es unterliegt nicht mehr der Qualitätssicherung durch die Geschäftsbanken. Ein solches CBDC wäre nicht-anonymes Fürstengeld. Wenn die Geschäftsbanken für die Verbreitung des digitalen Zentralbankgelds zuständig bleiben, wäre dies zumindest ein Schritt in die richtige Richtung, aber anonym wäre es immer noch nicht.

Aber es wird noch schlimmer. Denn digitales Zentralbankgeld kann auch programmierbar sein. Programmierbares Geld ist welches, das von außen steuerbar ist, etwa durch Zentralbanken oder sogar durch die Regierung. Diese können Bedingungen festlegen, wofür, wann oder wie es ausgegeben werden darf. Es kann dann sein, dass der Inhaber dieses vermeintlichen Geldes es nur für als gesund deklarierte Lebensmittel ausgeben kann oder nur bis zum Ende eines Monats. Diese Steuerung liegt außerhalb des Verwenders. Das programmierbare Geld folgt einer Top-down-Logik: Die Kontrolle liegt bei dem Emittenten, nicht bei den Nutzern.

Verwechseln Sie dies nicht mit Smart Contracts, die manchmal auch als programmierbare Zahlungen bezeichnet werden, was dem Begriff „programmierbares Geld“ zum Verwechseln ähnlich klingt, aber etwas ganz anderes ist. Smart Contracts sind Regeln, die durch eine dezentrale Technologie ermöglicht werden, zum Beispiel durch eine Blockchain. Diese Regeln werden als autonome Programme umgesetzt, die auf vorgegebene Bedingungen reagieren. Der Auslöser (Trigger) erfolgt durch den Einsatz des Geldes, das heißt, die Zahlung löst einen Vertrag oder dessen Folgen aus. Es kann zum Beispiel ein Smart Contract aufgesetzt werden, der durch die Zahlung des Mietpreises das Schloss einer Ferienwohnung öffnet. Diese Steuerung ist dezentral und geht vom Nutzer aus, nicht von einer übergeordneten Instanz. Smart Contracts unterliegen einer Bottom-up-Logik: Die Kontrolle liegt vollständig bei den Nutzern oder Vertragspartnern.

Durch Smart Contracts üben die Nutzer Kontrolle aus – programmierbares Geld kontrolliert die Nutzer.

***

Digitales Zentralbankgeld klingt für den oberflächlichen Betrachter so, als handele es sich um ein digitales Knappheitsgeld wie Bitcoin; aber in Wahrheit bezeichnet es das Gegenteil.

Programmierbares CBDC ist Fürstengeld auf Steroiden, das einen direkten Durchgriff auf den einzelnen Geldnutzer erlaubt. Während der klassische Fürst nur die Münzen im Allgemeinen verrufen konnte, kann der Emittent von CBDC das Geld einer einzelnen Person individuell verrufen, also ungültig machen. Es ist eine der gefährlichsten Formen des Geldes, weil es noch stärker zur Unterdrückung eingesetzt werden kann als Scrip. Es ist deshalb sogar fraglich, ob man programmierbare CBDC überhaupt noch als Geld bezeichnen kann oder ob es sich nicht vielmehr um einen Gutschein (Token) handelt.

Beim Scrip kann zwar eine Steuer oder beliebige Monopolpreise für die Grundversorgung verlangt werden, durch die die gesamte Arbeitskraft konfisziert wird; aber die Unterdrückung wirkt auf alle Sklaven oder Leibeigenen gleichermaßen. Scrip ist wenigstens fungibel. Demgegenüber kann programmierbares Geld individuell gegen Einzelpersonen gerichtet werden. Es kann so programmiert werden, dass es nur für speziell erlaubte Transaktionen eingesetzt werden kann, oder dass es automatisch seine Kaufkraft verliert, wenn der Halter dieser Token bestimmte Bedingungen nicht erfüllt.

Es könnte damit zum Beispiel verfügt werden, dass Ihr vermeintliches Geld wertlos wird, wenn Sie sich nicht an vorgegebene Gesundheitsregeln halten oder Sie einen bestimmten Sozialkreditscore nicht erreichen. Es kann auch so programmiert werden, dass Sie sich nur in bestimmten Regionen (zum Beispiel einer 15-Minuten-Stadt) aufhalten dürfen und außerhalb dieser Regionen nicht bezahlen können, weil dort Ihr Geld nicht gilt. Es können Strafen für unerwünschte Verhaltensweisen verhängt werden, die sich selbst durchsetzen, indem sie sofort von der Kaufkraft Ihres Geldes abgezogen werden. In China wird mit all diesen Formen bereits experimentiert.

Natürlich ist dies nichts, was derzeit bei uns konkret geplant würde. Aber das Problem besteht darin, dass programmierbares Geld zu einem solchen Zweck verwendet werden kann. Die Erfahrung lehrt, dass Strukturen, die missbraucht werden können, auch irgendwann missbraucht werden. Man sollte deshalb solche Strukturen gar nicht erst zulassen, selbst wenn es vorübergehend gute Gründe zu deren Einführung zu geben scheint.

Die Zentralbanken argumentieren, dass sie mittels CBDC wieder Zentralbankgeld in die Taschen der Nutzer bringen, wenn Bargeld verschwindet. Aber CBDC ist alles andere als Bargeld. Während Bargeld den Inhaber unabhängig macht, wird er bei CBDC stärker in die Abhängigkeit getrieben als bei jeder anderen Geldform. Wenn die Zentralbanken wirklich ein digitales Bargeld möchten: Die Technologie für anonymes und unverrufbares Digitalgeld existiert. Sie brauchen es nur einzuführen.

Unabhängiges Geld, früher in der Form von Gold und Silber, hat das Bürgertum frei von der damaligen Obrigkeit gemacht, also vom Adel und der Kirche. Diese ehemaligen Herrschaftsgruppen mussten damals zusehen, wie eine Bürgerschaft allein durch deren hohe Produktivität zu Reichtum kommen konnte und diesen Reichtum unabhängig von dem Wohlwollen Anderer verwenden konnte. Programmierbare CBDC ist eine Technologie, die uns diese Möglichkeit wieder nimmt. Wir sollten uns gesellschaftlich nicht auf ein solches Experiment einlassen. Die Vorteile sind minimal und die Gefahren sind dystopisch groß.

Ein Großteil des Erfolgs von Bitcoin beruht darauf, dass das Geldsystem in den letzten Jahrzehnten immer weiter Freiheitsrechte verloren hat, die es dem einzelnen Bürger einmal gewährt hatte. Geld auf reiner Goldbasis bot – trotz der damit verbundenen Nachteile – ein Maximum an Freiheit, weil dieses Geld völlig unabhängig von jeder Form der „Obrigkeit“ existieren konnte. Nach dem Umstieg auf Buchgeld gab es lange Zeit das Bankgeheimnis, das einen Teil dieser Freiheit bewahrt hat. Als dieses abgeschafft wurde, gab es noch die Möglichkeit, Geschäfte in Bargeld abzuwickeln. Aber auch diese Möglichkeit wird zunehmend eingeschränkt, was ein weiterer Schritt auf dem Weg zur völligen Kontrolle des einzelnen Bürgers ist.

Eine programmierbare CBDC wäre ein Schritt zu viel.

Wodurch entsteht nun Geld, bekommt Wert und geht wieder unter?

Geld bedeutet doch geprägte Freiheit und hat darum für einen jeder Freiheit beraubten Menschen den zehnfachen Wert. (…) Trotzdem war aber (…) der Besitz von Geld verboten. Oft wurden in der Nacht plötzliche Durchsuchungen vorgenommen, wobei man alles Verbotene konfiszierte; wie sorgfältig die Arrestanten das Geld auch verwahrten, es fiel doch oft den Schergen in die Hände. Das ist zum Teil der Grund dafür, daß man das Geld nicht sparte, sondern schnell vertrank. Fjodor M. Dostojewski 1861/62: Aufzeichnungen aus einem Totenhaus.

Die Entstehung von Geld und seinem „Wert“

Beginnen wir mit der Entstehung: Geld ist immer eine Schuldbeziehung. Alles, was wir als Geld kennen, ist letztlich irgendeine Form von Buchhaltungssystem, mit dem soziale Beziehungen dokumentiert werden. Dabei ist es grundsätzlich egal, ob dieses Geflecht gegenseitiger Gefallen in Tontafeln geritzt wird, ob man es durch das Weitergeben von Muscheln oder Goldstücken dokumentiert, oder ob es Einträge in einem public ledger (einem öffentlichen Kontobuch) sind.

Einen (Tausch-)Wert bekommen solche Einträge, wenn sie als Basis für Gegenleistungen angesehen werden. Denn die meisten realen Werte lassen sich nicht über längere Zeit speichern. Um Werte über längere Zeit aufzubewahren, muss es in der Zukunft jemanden geben, der diese Werte dann neu erzeugt, wenn sie verwendet werden sollen. Dieser Zusammenhang wird oft als Mackenroth-Theorem bezeichnet und ist leider Ausgangspunkt zahlreicher Fehlinterpretationen, auf die hier aber nicht eingegangen werden soll. Der Zusammenhang selbst jedoch ist nicht wegzudiskutieren.

Daher kommt die Erkenntnis, dass Geld zu einer Maßzahl für den Wert wird, indem andere Menschen zu anderen Zeitpunkten bereit sind, reale Güter gegen dieses Geld abzugeben.

Ob dies der Fall ist, hängt zwar von den Konventionen der beteiligten Personen ab; es ist aber nicht willkürlich, worauf sich eine solche Konvention richtet. Bei stofflicher Basis des Geldes gibt es nur wenige Materialien, die sich als Geld eignen. Welches dieser Materialien es letztlich wird, ist aber zu gewissem Grad zufällig und hängt von den jeweiligen Gegebenheiten und den technischen Möglichkeiten ab.

Diese materielle Basis wird leicht mit dem „Wert“ selbst verwechselt. Aber ein Material wie Gold hat nicht selbst einen Wert, sondern er entsteht aus seiner Verwendung als Buchhaltungsgut. Der Wert liegt in den sozialen Beziehungen, nicht im Trägermaterial; das Trägermaterial ist aber insofern entscheidend, als es bestimmte physikalische Eigenschaften benötigt, um geeignet zu sein. Menschen sind im Allgemeinen bereit, eine Schuldbeziehung anzuerkennen. Indem sie dies bei Geld tun, akzeptieren sie, dass jemand eine Vorleistung erbracht hat und dafür dieses Geld bekommen hat. Sie sind deshalb bereit, selbst eine reale Leistung als Gegenleistung zu erbringen, selbst wenn sich die Vorleistung an einen anderen gerichtet hatte. Dies kann sogar generationenübergreifend gelten: Gold, das vor hundert Jahren vergraben und heute gefunden wird, akzeptieren wir genauso wie neu geschürftes. Damals wie heute hat irgendwer etwas geleistet, um an dieses Gold zu gelangen, und indirekt erkennen wir dies an, weil wir davon ausgehen, dass so definierte Buchhaltungssystem weiterhin Bestand haben wird.

Die Besonderheit des Bitcoins besteht darin, dass er diese Form des Buchhaltungssystems aufgreift: das System des Knappheitsgeldes. Er ist so konstruiert, dass er ein Buchhaltungssystem für erbrachte Vorleistungen ist, das genau abgestimmte Eigenschaften hat, die ihn für ein System prädestinieren, bei dem die Vorleistung immer vor der Gegenleistung kommen muss. Dies ist letztlich die Natur von Knappheitsgeld, zu dem sowohl Gold als auch Bitcoin gehören. Diese Eigenschaft macht Knappheitsgeld robust gegen Lügen und instabile Politik: Nie geht es um zukünftige Versprechungen, sondern immer um in der Vergangenheit erbrachte Vorleistungen, dokumentiert in einem fälschungssicheren System.

Knappheitsgeld ist aber nicht die einzige denkbare Form eines solchen Buchhaltungssystems. Ein grundsätzlich anderer Typ besteht darin, die Schuldbeziehungen selbst zu standardisieren und als Geld zu verwenden. Dies ist das Prinzip des Fiatgelds (des Kreditgelds). Fiatgeld greift die Idee direkt auf, dass es bei Geld immer eine Gegenseite geben muss, die eine zukünftige Leistung versprochen hat. Diese Gegenleistung, die immer Grundlage von Geld ist, macht das Fiatgeld zu seinem Inhalt. So, wie es beim Bitcoin ein dezentrales Netz aus beteiligten Akteuren gibt, die sich gemeinsam aus Eigeninteresse an vorgegebene Regeln halten, gibt es ein solches Geflecht auch bei Fiatgeld, aber mit völlig anderen Regeln.

Fiatgeld geht hierbei in einem entscheidenden Punkt über das Knappheitsgeld hinaus: Es basiert immer auf Versprechen, derer man sich nicht einfach entziehen kann, weil sie rechtlich abgesichert sind. Fiatgeld baut immer auf einem Rechtssystem auf. Es ist deshalb von stabilen Rahmenbedingungen abhängig.

In stabilen Zeiten hat Fiatgeld den Vorteil, flexibel zu sein und sich als endogenes Geld dem aktuellen Bedarf anzupassen. Es führt Buch darüber, welche wirtschaftliche Leistungsfähigkeit vorhanden ist, und berücksichtigt dabei nicht nur bereits erzeugte reale Güter, sondern auch die Fähigkeit, zukünftig Werte zu erzeugen.

Es benötigt dafür aber das bereits erwähnte, stabile Rechtssystem, das bestehende Verpflichtungen notfalls durchsetzt. Fiatgeld trennt in besonderem Maße Eigentum und Besitz. Es baut darauf, dass jemand ein reales Gut nutzen kann (es also in Besitz hat), aber ein anderer der Eigentümer ist. Diese Methode führt dazu, dass Eigentum nicht ungenutzt bleibt, sondern es von irgendwem benutzt werden kann, auch wenn dies nicht der Eigentümer selbst ist. Es ist eine Art Carsharing-Konzept für reale Güter und macht damit eine ganze Gesellschaft wesentlich reicher als sie ohne eine solche Nutzungsmöglichkeit wäre. Ohne einen stabilen Rechtsrahmen geht diese Form des Geldes allerdings unter.

Der Gelduntergang

Alle in diesem Buch beschriebenen Geldformen können auch wieder untergehen. Welches die typischen Auslöser dafür sind, hängt von der jeweiligen Geldkonstruktion ab.

Bei Knappheitsgeld gibt es zwei Auslöser für den Gelduntergang:

	Die Knappheit verschwindet. 

	Es bildet sich eine andere Konvention. 



Meist gibt es nicht nur ein Gut, das sich als Knappheitsgeld eignet. Wie beschrieben, gab es Zeiten, in denen Kaurimuscheln verwendet wurden, und andere, in denen es Gold oder Silber war. Auch Gold und Silber wechselten im Zeitablauf gelegentlich ihre Rolle. Als sich Gold durchsetzte, ging Silber unter (denken Sie hierfür zum Beispiel an das sogenannte Verbrechen von 1873). Dies ist ein Beispiel für den Gelduntergang durch einen Wechsel der Konvention, die in diesem Fall durch einen Rechtsakt ausgelöst wurde.

Das Beenden einer Konvention ist grundsätzlich auch eine Gefahr für jede Kryptowährung. Sie wird zwar durch Verbreitung geschützt, indem sich eine große Mehrheit auf einen der möglichen Kandidaten einigt und damit ein Interesse an der Fortsetzung genau dieses Systems hat. Dies arbeitet derzeit für den Bitcoin. Aber es kann Situationen geben, in denen eine solche Konvention wechselt, zum Beispiel weil eine andere Kryptowährung neue Eigenschaften hat, die von einer kritischen Masse der Geldnutzer als überlegen angesehen werden. Ein solches Umspringen von Gleichgewichten findet nicht häufig statt, ist aber möglich.

Knappheitsgeld ist generell dadurch charakterisiert, dass es sich durch bestimmte physikalische Eigenschaften als Geld eignet. Beim Bitcoin ist dies der Einsatz von elektrischer Energie, die einen physikalischen Schutz darstellt. Dies ist der Ansatzpunkt für die zweite Gefahr für Knappheitsgeld: eine neue Produktionstechnik.

Bei Kaurimuscheln haben die neuen Produktionsmethoden der europäischen Einwanderer dazu geführt, dass die Knappheit verschwunden ist. Wenn es auf einmal möglich wäre, Gold in großen Mengen billig zu schürfen, würde auch Gold seine Knappheit verlieren und eine wesentliche Umbewertung erfahren. Da Gold und Bitcoin exogenes Geld sind, gilt dort annähernd die Quantitätstheorie.

Kryptowährungen haben noch einen weiteren Angriffspunkt: die kryptographischen Eigenschaften. Wenn etwa Quantencomputer verfügbar würden oder wenn eine neue Angriffsmethode auf das kryptographische Verfahren entdeckt würde, würden sie unmittelbar fast oder ganz wertlos.

Fürstengeld ohne Knappheitsbasis geht unter, weil dort die Knappheit auf andere Weise verschwindet: durch Übertreibung des Fürsten. Dies ist die Folge davon, dass der Hauptprofiteur des Geldes bestimmen kann, wieviel Geld er emittiert. Ein Fürstengeld-System ohne Knappheitsbasis basiert grundsätzlich auf Fehlanreizen.

Der Ablauf ist folgender: Das System gibt dem Fürsten Seigniorage. Deshalb hat er einen Anreiz, immer mehr Geld in Umlauf zu bringen. Es wirkt anfangs so, als sei dieser Vorgang harmlos und als schaffe er Werte aus dem Nichts, die der Fürst verwenden kann. Das liegt daran, dass die Sparer von Geld den Schlaggewinn des Fürsten bezahlen, es aber nicht sofort bemerken, weil sie das gesparte Geld nicht unmittelbar verwenden wollen. Dadurch entsteht bei Fürstengeld, wenn es nicht durch externe Knappheit gesichert ist, früher oder später eine zerstörerische Inflation.

Fürstengeld auf Knappheitsbasis bleibt zwar Fürstengeld und verschafft dem Fürsten die Möglichkeit, sich reale Werte seiner Untertanen anzueignen; aber diese Aneignung ist zumindest materiell begrenzt, was den Fürsten an Übertreibungen hindert. Dies ist der Grund dafür, dass ein solches Geld lange bestehen bleiben kann und als „werthaltig“ angesehen wird. Es liegt nicht daran, dass zum Beispiel das verwendete Silber der Münzen selbst einen Wert hat, sondern daran, dass Silber indirekt ein Garant dafür ist, dass die Menge des umlaufenden Geldes durch die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit des Fürstentums gedeckt ist. Diese Begrenzung der Geldmenge übernimmt eine ähnliche Funktion wie das Eigenkapital auf der Zentralbankbilanz im System des Fiatgelds.

Fiatgeld wiederum benötigt stabile Rahmenbedingungen. Wenn diese wegfallen, geht es unter. Das gilt zum Beispiel dann, wenn ein Staatswesen zusammenbricht oder dessen Einflusssphäre stark schrumpft. Knappheitsgeld steht solche Phasen der Unsicherheit leichter durch, weil es keinen Rechtsrahmen benötigt. Fiatgeld ist von der Natur her kein krisenresistentes System.

Die Hauptgefahren für Fiatgeld sind:

	Die Anreize der Systembeteiligten werden verzerrt. 

	Die Zentralbank lässt sich zu ökonomisch nicht begründeten Rettungsaktionen hinreißen. 



Fiatgeld unterliegt keinem physikalischen Schutz, sondern einem rechtlichen. Deshalb benötigt es gut abgestimmte und beständige rechtliche Regeln. Wenn diese aufgehoben oder ausgehebelt werden, geht es unter. Die dort verwendeten Regeln sind leichter zu ändern als der Konsensmechanismus beim Bitcoin (wobei auch das nicht unmöglich ist, sondern zu einer Hardfork[65] führt). Schon vermeintlich unbedeutende Änderungen im Rechtsrahmen können zum Untergang eines Fiatgeldsystems führen. Eine hierauf aufbauende Art von Angriff auf das Fiatgeldsystem versucht die MMT, die darauf vertraut, dass die meisten nicht merken, wodurch die Unabhängigkeit der Zentralbank und des Bankensystems eingeschränkt werden soll und wie dadurch ein Fürstengeldsystem durch die Hintertür eingeführt würde.

Aber auch andere kleine Regeländerungen können erhebliche Wirkungen haben, indem sie die Anreizstrukturen verschieben. So war es zu Beginn der 2000er Jahre den Banken durch Finanzinnovationen möglich geworden, Kreditrisiken selektiv am Kapitalmarkt zu veräußern, ohne dafür weiterhin mit ihrem Eigenkapital zu haften. Damit verschwand der Anreiz zu einer wahrheitsgetreuen Prüfung der Kreditrisiken, die aber das Herzstück der Werthaltigkeit des Kreditgeldes ist. Es folgte die Finanzkrise der Jahre 2007/2008.

Neben einem Abschaffen oder Ändern der Regeln ist das Abgleiten in Disziplinlosigkeit eine mindestens ebenso große Gefahr. Diese entsteht dadurch, dass die Zentralbank nominal in ihrem eigenen Geld nicht zahlungsunfähig werden kann. Sie ist deshalb in jedem Einzelfall verleitet, Banken zu unterstützen, auch wenn diese die Unterstützung ökonomisch nicht verdient haben, weil sie nicht nur zahlungsunfähig sind, sondern überschuldet.

Dies gilt auch für das Gesamtsystem. In einer Krise muss die Zentralbank durch entschlossenes Bereitstellen von Liquidität Schäden abwenden, die ansonsten durch das monetäre System ausgelöst werden könnten. Diese Fähigkeit ist einer der großen Vorzüge gegenüber einem rein exogenen Geld. Aber sie ist zugleich eine der größten Gefahren, denn diese Politik wirkt wie eine Droge: Sie ist anfangs angenehm, verliert aber schnell an Wirkung und verlangt deshalb nach immer höheren Dosierungen. Der Prozess ist nichtlinear. Während sich anfangs fast keine negative Wirkung zeigt, kippt das System in zunehmender Geschwindigkeit um, wenn das Eigenkapital der Zentralbank (bewertet nach zukunftsgerichteten Marktpreisen) negativ wird.

Ohne Rekapitalisierung der Zentralbank verliert in einer solchen Situation das Fiatgeld innerhalb kürzester Zeit seine Kaufkraft. Das äußert sich zuerst in einer Änderung des Außenwertes, zum Beispiel gegenüber anderen Fiatwährungen, aber auch gegenüber Fluchtassets.

Ist der Bitcoin in einer solchen Situation die Lösung? Mit dieser Frage beschäftigt sich der zweite Band dieser Reihe: Bitcoin und der Gelduntergang. Dort gehen wir der Frage nach, zu welchem Ergebnis traditionelle Verfahren der Assetbewertung bezüglich des Bitcoins kommen. Ist er als Fluchtasset geeignet? Kann er jemals alle Geldfunktionen übernehmen? Wodurch ist die hohe Bewertung ökonomisch zu rechtfertigen? Kurz: Steht er bereit als Alternative zum Fiatgeld und zum Gold?
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In dieser Reihe erschienen:

Band 1: Fürstengeld, Fiatgeld, Bitcoin [bit.ly/Fuerstengeld] 
Wie Geld entsteht, einen Wert bekommt und wieder untergeht

Dieser Band beschreibt die klassischen Geldkonstruktionen (Bitcoin steht prototypisch für das Knappheitsgeld) und deren jeweilige Vor- und Nachteile.

Band 2: Bitcoin und der Gelduntergang [bit.ly/Gelduntergang] 
Woher kommt der Wert des Bitcoin?

Dieser Band geht der Frage nach, inwieweit der Bitcoin als ein Investitions-Asset betrachtet werden kann, und verwendet dafür zahlreiche unterschiedliche anerkannte Bewertungsmethoden. Es zeigt sich, dass dem Bitcoin durchaus ein „Wert“ zugeschrieben werden kann, dass aber die meisten üblichen Begründungen nicht haltbar sind.

Band 3: Digni-Geld [bit.ly/DigniGeld] 
Einkommen in den Zeiten der Roboter

Dieser Band macht einen Vorschlag zur Geldkonstruktion, der von der traditionellen Gliederung in Fürstengeld, Fiatgeld und Knappheitsgeld abweicht: Eigenkapitalgeld. Die Grundüberlegung ist, dass hierdurch auf marktwirtschaftliche Weise alle Personen an den Produktivitätsgewinnen des Produktivkapitals beteiligt werden können.



[1] Das Wort real bedeutet in der Wirtschaftstheorie, dass es um Güter geht, die zur Produktion oder zum Konsum verwendet werden können. Der Gegensatz dazu ist die monetäre Sphäre, also die Ebene des Geldes.

[2] Besitz ist die tatsächliche Kontrolle über ein Gut, Eigentum ist das rechtliche Herrschaftsrecht darüber. Besitz und Eigentum können also getrennt voneinander sein, was bei der Erklärung des Geldes durch die Eigentumsökonomik von Heinsohn/Steiger 1996 noch wichtig wird.

[3] CR: Beachten Sie bitte, dass wir heutzutage den Begriff des inneren Wertes anders verwenden, nämlich als diskontierten direkten oder abgeleiteten Primärnutzen, den wir in der Regel als Zahlungsstrom darstellen. Ein Geldstück hat keinen Zahlungsstrom, sondern ist selbst eine dieser Zahlungen.

[4] Dynamisch bedeutet immer: unter Einbeziehung zeitlicher Abläufe. Es ist das Gegenstück zu statisch.

[5] Eine Pigou-Steuer ist eine Steuer, die erhoben wird, um unerwünschtes Verhalten zu verteuern und so das Verhalten der Wirtschaftsteilnehmer positiv zu beeinflussen.

[6] Eine Hardfork ist eine dauerhafte Änderung der Regeln im Bitcoin-Netzwerk, bei der sich die Blockchain in zwei getrennte Versionen aufspaltet.

[7] CR: Diese Formulierung erklärt sich daraus, dass Schumpeter mit Inflation die Mengeninflation eines exogen gegebenen Zahlungsmittels bezeichnete, nicht die Preisinflation.

[8]               Pseudonym bedeutet, dass Transaktionen zwar öffentlich einsehbar sind, aber nicht direkt mit der realen Identität einer Person verknüpft sind, sondern nur mit einer digitalen Adresse.



[1]               Zitiert nach Eichengreen et al. 2021:10, In Defence of Public Debt.

[2]               In einer anderen Logik der Bezeichnungen handelt es sich gleichzeitig um Chartalgeld, aber lassen wir diese Details zunächst beiseite; eine genauere Definition folgt im Kapitel über das Fürstengeld.

[3]               Er wiederum bezieht sich auf Karl Bücher.

[4] Eine empirische Untersuchung zur Vorstellung über Geld mit teilweise haarsträubenden Ergebnissen findet sich in Cobden Centre 2010. – Die Bezeichnung mit dem Weihnachtsmann geht wahrscheinlich auf die Two-Santa-Theorie von Wanniski 1976 zurück, in der es allerdings ursprünglich um Wahlgeschenke der beiden großen Parteien in den USA geht.

[5]               Zitiert nach und übersetzt von Heinsohn/Steiger 1996:105.

[6]               Historisch war es höchstwahrscheinlich tatsächlich so, dass innerhalb einer engen Gemeinschaft zuerst Schuldbeziehungen dokumentiert wurden (eine Art virtuelles Kreditgeld) und sich ein universelles Tauschgut primär für den Austausch mit Fremden entwickelt hat. Graeber 2011 hat diese Theorie popularisiert.

[7]               Zahlreiche interessante Beispiele für diese Geldformen finden sich in dem Rappa Münzen-Lexikon: https://www.reppa.de/Lexicon .

[8]               CR: Die klassische Schule beschreibt die ökonomische Denkrichtung, in der man von einem objektiven Tauschwert ausging, der sich aus der Arbeitsleistung herleitet, die zur Güterproduktion notwendig ist. Diese Sicht wurde durch die Grenznutzentheorie abgelöst, die die individuellen Nutzen einbezieht und sich zur Neoklassik entwickelt hat.

[9]               Arrow / Debreu 1954 haben das Modell zum allgemeinen Gleichgewichtsmodell weiterentwickelt, wie wir es heute nennen. Es ist mathematisch ausgefeilter und kommt mit etwas allgemeineren Bedingungen aus, aber es enthält die gleiche Grundidee wie das Modell von Walras.

[10]               Mir ist kein gesicherter Beleg bekannt, dass dieser Fall mit dem riesigen Nagel tatsächlich stattgefunden hat. Vielmehr handelt es sich hierbei um eine Art Running-Gag aus der ökonomischen Literatur, das illustrativ verwendet wird, um Fehlanreize in zentral geplanten Wirtschaftssystemen zu erklären, die aus einer reinen Fixierung auf die Produktion resultieren.

[11]               Graeber 2011:275 beschreibt, dass es bereits im Ägypten des 12. Jahrhunderts Schecks gegeben hat. Leider fehlt im Literaturverzeichnis die dort angegebene Primärquelle.

[12]               Wobei es auch solche Konventionen zu geben scheint. Philips 2006 berichtet, dass an manchen Orten auch heute nicht der Nominalbetrag entscheidend ist, sondern der Zustand eines Geldscheins. Mises 1924:39 beschreibt die Zeit, in der nicht der Nominalwert von Münzen entscheidend war, sondern der Metallgehalt, und dass sich die Geldnutzer nicht davon abbringen lassen wollten. Dagegen nennt Davies 1994:79 in seiner History of Money einen Fall von Viehgeld, bei dem eine altersschwache Kuh gleich viel Kaufkraft besitzt wie eine junge.

[13]               Diem (digital currency) - Wikipedia

[14]               Dies bezeichnete ursprünglich ein spezielles Projekt, aber der Name hat sich inzwischen verselbständigt.

[15]               Zwei Dinge sollten hier angemerkt werden: 1. Selbst das Bedrucken von Papierscheinen war früher ein arbeitsintensives Unterfangen, weil die Drucktechnik noch in den Kinderschuhen steckte. 2. Auch Datenbankeinträge oder andere virtuelle Speichermethoden sind nicht so modern, wie es uns erscheint. Bei den ersten überlieferten Aufzeichnungen der Menschheitsgeschichte handelt es sich um Buchhaltungseinträge (Davies 1994:89), und individuelle Schuldbeziehungen wurden mit fälschungssicheren Dokumenten festgehalten (tallies), indem ein Stock zerbrochen wurde und die so entstandene einzigartige Bruchstelle ein Nachweis für den zugrundeliegenden Vertrag bzw. die Schuldbeziehung war (Graeber 2011:312).

[16]               Im Englischen trillion-dollar coin, weil man im Englischen bei der Benennung der Zahlen pro Tausenderschritt hochzählt und nicht, wie bei uns, pro Millionenschritt; eine deutsche Billion ist daher im Englischen bereits eine Trillion.

[17]               Die Primärquelle steht in der dortigen Fn. 34, ist aber im Literaturverzeichnis nicht angegeben.

[18]               Das muss nicht immer so sein. Es gab auch Fälle, in denen die Münzen von jedermann geprägt werden durften, der die vorgegebenen Qualitätsstandards einhielt. Allerdings handelte es sich dann um Geldstücke, die lediglich eine Normierung des zugrundeliegenden Materials darstellten. Die Netto-Seigniorage war dann etwa Null, weil das Aufgeld gegenüber dem reinen Material ungefähr den Produktionskosten entsprach. Es handelt sich in diesen Fällen aber eher um Sachgeld als um Fürstengeld. 

[19]               Zitiert nach der englischen Übersetzung.

[20]               David Hume 1752 bringt die gleichen Argumente wie Cantillon, dessen Arbeit erst posthum 1755 veröffentlicht wurde. Allerdings zirkulierte Cantillons Arbeit bereits längere Zeit als Working Paper (wie wir heute sagen würden), weshalb er die Priorität bekommt. Bilo 2015 ist dieser Frage nachgegangen.

[21]               Dieser Zusammenhang kann hier plausibel unterstellt werden, weil bei Fürstengeld die Geldmenge exogen ist und daher die Quantitätsgleichung des Geldes eine hohe Erklärungskraft hat. Dies wird im Kapitel Quantitätstheorie des Geldes genauer hergeleitet.

[22]               Der Vollständigkeit halber sei erwähnt, dass ich ein Sozialpunktesystem verachtenswert finde. Wir sprechen hier aber von einem Fürsten, und der könnte die Situation durchaus anders bewerten. Das berühmte Buch von Machiavelli 1532 über Machtaneignung heißt nicht aus Zufall Der Fürst.

[23]               Diese Sofortigkeit kann sehr unterschiedlich interpretiert werden: 1. Als Zeitpräferenz der beteiligten Individuen im Sinne der Neoklassik. 2. Als Liquiditätsprämie im Sinne von Keynes. 3. Als Eigentumsprämie im Sinne von Heinsohn. Dies ist eine Diskussion, die ein ganzes Kapitel füllen könnte, im vorliegenden Zusammenhang aber nur von untergeordneter Bedeutung ist.

[24]               Der Sachverhalt wurde durch Milton Friedman 1991 aufgegriffen und später durch die Diskussion um den Bitcoin erneut populär.

[25]               https://de.wikipedia.org/wiki/Rai_(W%C3%A4hrung)

[26]              An anderer Stelle geht Keynes 1936:2041 sogar noch weiter und empfiehlt ironisch, die Regierung könne Geldscheine in Flaschen verpacken, vergraben und von Flaschengeldsuchern wieder ausgraben lassen. Obwohl der Vorgang verblüffend nah an der Goldsuche ist, geht es dort um Arbeitsbeschaffungsprogramme, nicht um die Geldproduktion.

[27]               Vermeintlich bedeutet: nur dem Anschein nach, aber in Wirklichkeit falsch. Eine vermeintliche Erklärung ist eine, die man für richtig halten könnte, die es aber nicht ist.

[28]               Ein Beispiel ist Hayes 2018, der bei einer empirischen Untersuchung die Kausalitätsrichtung der Korrelation zwischen Bitcoin-Preisen und Produktionskosten verwechselt.

[29] Siehe auch               Greitens 2023:80. Die dort wiedergegebenen Zitate stammen vermutlich aus anderen Teilen des Buchs von Freytag 1859 als von den von ihm angegebenen Stellen.

[30]               Ein Diktatorspiel ist ein oft untersuchtes Spiel, bei dem ein Spieler bestimmen kann, wie ein Geldbetrag zwischen ihm und einem zweiten Spieler aufgeteilt wird. Der zweite Spieler kann nichts entscheiden und muss das nehmen, was Spieler 1 ihm übrig lässt. Das unterscheidet das Diktatorspiel vom Ultimatumspiel, bei dem Spieler 2 der Aufteilung widersprechen kann, woraufhin keiner der beiden etwas bekommt.

[31]               Davies 1994 enthält eine ausführliche Beschreibung der geldgeschichtlichen Abläufe im alten Rom, allerdings ohne die hier vorgenommene Interpretation.

[32]               Es findet sich zu diesen Vorgängen eine sehr ausführliche Beschreibung im Kapitel The Bullion-Famines of the Later Middle Ages in Spufford 1988:339-362.

[33]               Die Bankakte müsste eigentlich Bankgesetz heißen; es handelt sich um einen Übersetzungsfehler des Wortes act.

[34]               Vorausschauende Leser könnten hier einwenden, dass das unverarbeitete Leder noch vorhanden ist und als Sicherheit dienen kann. Stellen wir uns im vorliegenden Beispiel daher vor, der Schuster habe das Leder bereits zerschnitten, sodass es nur noch von ihm selbst verwendet werden kann. In der Zeit immaterieller Güter, in der wir heute leben, dürfte klar sein, dass es viel mehr um das vorhandene Humankapital des Schusters geht als um irgendwelche materiellen Güterbestände. Wir greifen den Fall des Leders als Sicherheit aber noch einmal auf.

[35]               Deutlich prägnanter und etwas leichter lesbar findet es sich auch in Heinsohn & Steiger 2006.

[36]               Das Walras-Modell ist hier – wie fast alle komparativ-statischen Modelle – inkonsistent, weil auch Rohstoffe noch verarbeitet werden müssen, aber dennoch so getan wird, als hätten sie trotz der dafür notwendigen Zeit bereits einen unmittelbaren Primärnutzen. Für die hiesige Diskussion ist das aber ohne Bedeutung, weil dieser zeitliche Ablauf keine weiteren Entscheidungen der beteiligten Wirtschaftsteilnehmer benötigt. Die gleiche Überlegung gilt für die beiden Güter 1 und 2, die weiterverarbeitet werden müssen. Ersatzweise können Sie sich allerdings auch vorstellen, dass es sich bei den Gütern 1 und 2 um Konsumgüter handelt, die direkt konsumiert werden können und daher nur getauscht zu werden brauchen.

[37]               Strenggenommen bleibt es zunächst ein Risikopuffer außerhalb des Eigenkapitals und wird erst nach Ende der kompletten Rückzahlung in dieses übernommen – oder es muss Eigenkapital reduziert werden, um eventuelle Verluste auszugleichen.

[38]               Dieser Fehler findet sich zum Beispiel bei Höfgen 2020:49, der bei dem Zins auf Staatsanleihen von einer Sozialhilfe für den Bankensektor spricht. Der Fehler ist aber generell sowohl bei der MMT als auch bei der Rechtfertigung von Bitcoin verbreitet.

[39]               Zur Sicherheit sei nochmals angemerkt: Das Disagio bzw. der Zins enthält größtenteils den Risikopuffer. Nur ein kleiner Teil davon ist die Entlohnung der Bank.

[40]               Wir nehmen diese Vereinfachung deshalb vor, weil hier ausschließlich das endogen entstehende Buchgeld untersucht werden soll.

[41]               Um das Merton-Modell zu verstehen, sind Vorkenntnisse in der Optionspreistheorie erforderlich. Falls Ihnen die Beschreibung im Haupttext unverständlich erscheint, nehmen Sie als Faustregel, dass das Eigenkapital deutlich negativ sein muss, damit das umlaufende Fiatgeld erheblich an Kaufkraft verliert.

[42]               Zur Erinnerung: Dies muss gelten, nachdem die Optionalität des Eigenkapitals aufgrund des Merton-Modells berücksichtigt wurde.

[43]               Dies lehnt sich an die Zinstheorie von Wicksell 1898 an.

[44]               Dies ist die Kernidee des Modells von Diamond/Dybvig 1983, für das die Autoren mit dem Wirtschaftsnobelpreis ausgezeichnet wurden.

[45]               Auch wenn die Grundidee dieser Vorgehensweise von Bagehot 1873 vorgeschlagen wurde, ist der Begriff erst später entstanden.

[46]               Die Garage wird hier als rechtliche Person aufgefasst, wie eine Aktiengesellschaft. Sie kann daher Eigentum haben.

[47]               Ein weit verbreitetes Missverständnis besagt, dass das Eigenkapital der Bank/Garage selbst gehöre und das Fremdkapital den Kontoinhabern. Das ist falsch. Nicht das Eigenkapital gehört der Garage, sondern den Eigenkapitalgebern gehört die Garage. Und den Kontoinhabern „gehört“ nicht mehr ihr eingezahltes Geld, sondern sie haben eine Forderung an die Bank/Garage. Aber die Bank/Garage kann mit beiden Formen von Kapital arbeiten.

[48]               Die Bezeichnung naiv ist hier nicht abwertend gemeint, sondern beschreibt Modelle, die sich von der Anschauung her ableiten, im Gegensatz zum Beispiel zu Modellen, die aus Axiomen hergeleitet werden. Oft gelingt es später, naive Modelle axiomatisch zu fundieren.

[49]               Brandolinis Gesetz besagt: Das Widerlegen von Bullshit erfordert eine Größenordnung mehr Energie als dessen Produktion. https://de.wikipedia.org/wiki/Brandolinis_Gesetz

[50]               Graeber 2011:49 stellt die Situation ähnlich dar. Er stellt aber auf die Verwendung von Goldmünzen ab und übersieht dabei, dass es bei der hier beschriebenen Methode um eine möglichst hohe Seigniorage geht, die viel eher mit Papiergeld hätte erreicht werden können als mit Gold. Tatsächlich kennen wir den Grund für die Verwendung von Goldstücken bereits: Selbstbindung. Es wird durch die Goldwährung sichergestellt, dass der Fürst nicht immer mehr Geld emittiert, das die Leistungsfähigkeit seines Fürstentums übersteigt. Die Menge an vorhandenem Gold limitiert deshalb, wieviel Geld im Kreislauf ist. Wenn ein Nachbarfürstentum unterworfen wird, kann man die dortige Militärkraft und andere Arbeitskraft übernehmen. Sichtbar wird das in dem gleichzeitig konfiszierten Gold, das diesen Größenzuwachs des Reichs nun deutlich werden lässt. Wir behandeln hier aber den Fall ohne Selbstbindungsmechanismen wie Gold, also das, was die MMT propagiert.

[51]               https://en.wikipedia.org/wiki/Company_scrip .               Die Grundidee zu dieser Darstellung stammt von https://www.um-bruch.net/uwiki/index.php?title=Georg_Friedrich_Knapp:_Anmerkungen

[52]               Zu diesem Gedanken auch Colander 2019:145. Er findet sich aber bereits bei Lerner 1943. 

[53]               Er entwickelte das Konzept erstmalig in Fisher 1907, auch wenn er es erst später formalisierte. Eigentlich ist der Effekt etwas komplizierter, weil die Inflationsraten und Zinssätze multiplikativ verknüpft sind. Aber bei kleinen Werten ist die Addition eine gute Näherung.

[54]               Weitere Ausführungen dazu, wie Geld durch direkte Staatsfinanzierung seinen Wert verliert, findet sich in den Kapiteln über die Zentralbank.

[55]               https://dejure.org/gesetze/AEUV/123.html und https://dejure.org/gesetze/AEUV/130.html .

[56]               Ehnts & Höfgen 2019:175 schreiben zum Beisipiel: “In the Eurozone, this new economic policy setup is made complicated by all sorts of European and national rules…”. Es ist nicht nur kompliziert, sondern nach geltendem Recht verboten. Aus gutem Grund, weil die Folgen hinlänglich bekannt sind.

[57]               Das hat in Deutschland bei dem Preußisch-Französischen Krieg 1870/71 funktioniert, ab dem ersten Weltkrieg ging der Plan dagegen nach hinten los (Wallwitz 2023:98).

[58]               https://www.officialdata.org/us/inflation/1700?amount=100

[59] CPI Inflation Calulator:               https://www.in2013dollars.com/uk/inflation/1750?amount=1

[60]               Diese Darstellung unterscheidet sich von der berühmten von Friedman 1063 geäußerten Sicht, Inflation sei immer ein ausschließlich monetäres Phänomen. Er bezog sich dabei auf verfestigte Inflation, nicht auf einen einmaligen Preisschock, der zum Beispiel von einer realen Verknappung der Gütermenge ausgelöst wird.

[61]               Natürlich geht hier auch die Art der Geldproduktion ein, also in unserem derzeitigen Geld die Wirkung der Banken und der Zentralbank, wie zum Beispiel Hayes 2018 herausstreicht. Das ist aber kein schlagendes Argument gegen die klassische Analyse, sondern zeigt nur, dass eine dynamische Geldtheorie je nach Aufgabenstellung wichtig sein kann.

[62]               Das Bild eines solchen Scheins findet sich zum Beispiel hier: https://www.newsweek.com/customer-paid-1934-100-dollar-bill-reddit-post-1739343

[63]               Siehe auch: Disselbeck 2016.

[64]               https://mediacenter.imf.org/news/imf---cross-border-payments-a-vision-for-the-future/s/9df5318f-1770-4fb8-ba68-28e4362ccfce

[65]               Eine Hardfork ist eine nicht rückwärtskompatible Änderung des Protokolls, bei der sich die Blockchain in zwei separate Versionen aufspaltet. Mehr dazu im Band 2: Bitcoin und der Gelduntergang.
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