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ZUSAMMENFASSUNG

Im Zentrum von Stefan Eichs Buch steht die Frage, ob und wie sehr der Wert von Geld poli-
tischen Entscheidungen unterworfen sein soll. Solche Entscheidungen haben erhebliche
Verteilungswirkungen und sind daher wesentliche politische Machtfragen. Eine Tendenz,
den Geldwert aus der Sphére des politischen Diskurses driangen zu wollen, zeichnete sich
schon vor der Moderne ab. Obwohl Geld eine soziale Institution ist, wurde ihm oft ein ,na-
tiirlicher” Wert zugeschrieben. Je starker geldpolitische Konzepte theoretisch aufier Dis-
kussion gestellt wurden, desto schwerer war es, in Krisen Alternativen zum Status quo zu
erarbeiten bzw. umzusetzen. Eich erklart, welche Gruppen ein besonderes Interesse daran
hatten, Wahrungsfragen zu entpolitisieren, er zeigt aber auch, dass die Scheuklappen der
etablierten Orthodoxie sogar in Demokratien verhindern kénnen, dass politische Alterna-
tiven gefunden werden, die einer grof’en Mehrheit Vorteile bringen wiirden.
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Politische und theoretische Auseinanderset-
zungen liber Geld wurden oft durch Krisen
oder andere wirtschaftspolitische Herausfor-
derungen angestof3en. Die zentralen Fragen
waren meist, wie der Wert des Geldes festge-

*  Wolfgang Pointner: OeNB
Kontakt: wolfgang.pointner@oenb.at

legt werden soll und wer diese Festlegung tref-
fen darf. An diesen Debatten, die Eich nach-
zeichnet, beteiligten sich Politiker:innen,
Banker:innen, Philosoph:innen, aber auch
Physiker:innen oder Architekt:innen. Diese
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personelle Diversitit 1asst schon erkennen,
dass geldpolitische Fragen nicht immer in klei-
nen Expert:innenkreisen abgehandelt wur-
den. Eich verortet uns heute in einer Zeit des
Umbruchs: Die bestehende geldpolitische Or-
thodoxie sei nicht mehr lange zu halten, aber
ein neues Paradigma zeichnet sich noch nicht
klar ab; daher wire ein offener Diskurs iiber
Wihrungsfragen heute besonders wichtig.

Ein grofier Mehrwert des Buches liegt darin,
dass Eich detailliert beschreibt, wie politische
Konzepte an die 6konomischen Gegebenhei-
ten angepasst werden und wie sie selber wie-
derum die 6konomische Realitit prigen, in-
dem sie den Méglichkeitsraum der politischen
Akteur:innen formen und begrenzen. Dabei
prasentiert er Diskussionen und Argumente,
die in Vergessenheit geraten sind, obwohl sie
auch heute noch relevant waren.

Das Maf aller Dinge

Eich beginnt mit Aristoteles, fiir den Miinz-
geld zu den konstitutiven Elementen des Staa-
tes zdhlte. Die Biirger:innen eines Staates
sprechen dieselbe Sprache, sie sind denselben
Gesetzen unterworfen, und sie verwenden
dasselbe Miinzgeld bei ihren tiglichen Markt-
geschiften. Fiir Aristoteles ist der Markt ein
Ort der Gleichheit: Wer ein Gut kaufen méch-
te, muss Geld im gleichen Wert dafiir bieten,
sonst kommt kein Handel zustande. Der Wert
der Giiter lasst sich in Geld messen, und das
ist auch eine Frage der Gerechtigkeit: Zu viel
zu nehmen hiefle, eine Ungerechtigkeit zu
veriiben, zu viel zu zahlen hiefie, eine Unge-
rechtigkeit zu erleiden; Gerechtigkeit liegt fiir
Aristoteles genau in der Mitte.

Er bemerkte auch, dass Geld seinen Namen

(,nomisma“) nach dem griechischen Wort fir
Gesetz (,nomos®) erhalten hat, da es wie die
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Gesetze menschengemacht ist. ,Dann aber
wiederum scheint das Geld nur ein albernes
Gerede zu sein und iiberhaupt blof} ein Her-
kommen, nichts aber, das von Natur aus vor-
liegt“ (Aristoteles 1989, 1257b10). Wenn Geld
von Menschen erschaffen und verandert wer-
den kann, kann es dann immer als zuverlissi-
ges Maf’ im Handel dienen? Bestimmen Men-
schen, die Geld bei ihren Transaktionen als
Maf} verwenden, dessen Wert, oder kann der
Herrscher eines Staates, der Miinzen pra-
gen lasst, ihren Wert festsetzen? Thomas von
Aquin warf diese Fragen anderthalb Jahrtau-
sende nach Aristoteles in einem Kommentar
zu dessen Werk auf (44), Kopernikus beschaf-
tigte sich damit ebenso wie der Staatstheoreti-
ker Jean Bodin (13), der als Erster die monetére
Quantitatstheorie formulierte.

Eich lisst den spanischen Jesuiten Juan de
Mariana unerwihnt, der bereits 1609 in ,De
monetae mutatione” Miinzverschlechterung
durch den Konig als VerstoR gegen gottliches
Recht qualifizierte, da sie wie eine Steuer wir-
ke, der das betroffene Volk nie zugestimmt
habe; anscheinend hielt er ,No taxation wit-
hout representation® fiir ein christliches Ge-
bot. Dieses Buch kam auf den Index der ver-
botenen Biicher, nicht aber ein anderes (,De
rege et regis institutione®, 1599), in dem Ma-
riana dem Volk das Recht zusprach, einen ty-
rannischen Konig zu stiirzen. Die Inquisition
sah offenbar in Kritik an der Geldpolitik eine
schwerere Siinde als in Revolten.

Geldwertstabilitat versus monetire
Autonomie

Im spéaten 17. Jahrhundert hatte sich der Sil-
bergehalt englischer Miinzen drastisch redu-
ziert, sodass ihr Wert im taglichen Handel oft
umstritten war. Der Schatzkanzler schlug vor,
den Silbergehalt wieder niedriger festzuset-



zen — mit dem fiir ihn positiven Nebeneffekt,
dass die Regierung ihren Glaubigern weniger
Silber zuriickzahlen miisste, als sie gelichen
hatte. John Locke sah in diesen Anpassungen
eine der Hauptursachen der Geldverschlech-
terung (49 ff). Er anerkannte zwar, dass der
Wert des Geldes sich von der Autoritit der
Regierung ableitet, schlug aber vor, sich kiinf-
tig am ,natural intrinsick value“ des Metall-
gehalts zu orientieren. Wahrend diese Festle-
gung noch ein politischer Akt war, sollte Geld
danach politischen Entscheidungen entzogen
werden. Der Gouverneur der Bank of England
erkannte die Verteilungseffekte von Lockes
Vorschlag: Grofigrundbesitzer wiirden eher
von einer stabilen Wahrung profitieren, da sie
ihre Miet- und Pachtzinsen nicht so rasch an-
passen konnten wie Handler ihre Preise (57).
Die Grundbesitzer der ,landed gentry“ hat-
ten ihre politische Heimat bei den Whigs, de-
nen auch Locke nahestand. Die Regierung griff
Lockes Vorschlag auf und gab 1696 neue Sil-
bermiinzen aus. Daraufhin halbierte sich die
umlaufende Geldmenge, und eine tiefe Wirt-
schaftskrise folgte.!

Trotz dieses Desasters setzte sich Lockes Idee
durch. Adam Smith sah es nicht nur als erwie-
sen an, dass Manipulationen des Geldwerts
das offentliche Vertrauen untergraben, er
fand, dass der Geldwert nicht wie bei Locke
,founded on an agreement of men"“ sei, son-
dern ,a naturall value“ ganzlich aufierhalb
der Sphire politischer Erwigungen (74). Der
schottischen Aufklarung folgend betrachtete
Immanuel Kant Geld im Sinn der Arbeitswert-
lehre (83): Eine Goldmtinze erfordere bei ihrer
Herstellung so viel Arbeit wie die Giiter, die
man damit kaufen kénne; das entsprach auch
der Gleichheit bei Aristoteles.

Wirtschaft und Gesellschaft 50 (3): 111-116

Im Zuge der Franzosischen Revolution wur-
de Papiergeld (Assignaten) ausgegeben, das
nicht durch Gold, sondern durch Einnahmen
aus der Konfiskation des Kirchenguts gedeckt
werden sollte. Da zu viele Assignaten ausge-
geben wurden, fiel ihr Wert rasch. Trotz die-
ser negativen Erfahrungen Frankreichs gab
England 1797 wegen steigender Kriegsausga-
ben ebenfalls die Golddeckung des Pfunds auf.
Anders als die Assignaten war das Pfund nun
nicht durch Versprechungen kiinftiger Ein-
nahmen gedeckt, sondern es beruhte allein auf
Vertrauen, es handelte sich also um ,,fiat mo-
ney* im modernen Sinn. Die Wahrung blieb
stabil, und die Preise stiegen nur méfig - laut
O’Brien/Palma (2020) vor allem infolge der
Kriege und nicht wegen der Ausweitung der
Geldmenge. Als das Parlament 1819 beschloss,
wieder den Goldstandard zum alten Kurs von
1797 einzufiihren, war eine Senkung der Prei-
seund Lohne erforderlich, was zu einer Rezes-
sion und zu Unruhen fiihrte. Dass eine dieser
Protestkundgebungen im Peterloo-Massa-
ker blutig niedergeschlagen wurde, trug laut
Thompson (1987) wesentlich zur Entstehung
der englischen Arbeiter:innenklasse bei.

Fir Johann Gottlieb Fichte war ,fiat money*
ein Instrument, um die Politik von internatio-
nalen Markten unabhingig zu machen. Im ,,Ge-
schlofinen Handelsstaat“ (veroffentlicht 1800)
schreibt Fichte, dass der Staat nur den Inte-
ressen seiner Biirger:innen dienen und sich
daher gegen den Handel mit anderen Staaten
verschliefien solle. Geld ist fiir Fichte ,das all-
gemeine Zeichen des Werths®, aber eben nur
das: ein Zeichen (96). Er glaubt nicht an einen
intrinsischen Wert von Gold oder Silber, son-
dern fordert, dass der Staat filschungssiche-
res fiat money“in Umlaufbringen soll, dessen

1  Kwasi Kwarteng (2000) verfasste seine Dissertation iiber die Finanzkrise von 1696, was ihn nicht davon abhielt, in
seinen 38 Tagen als britischer Finanzminister selbst eine kleine Finanzkrise auszulésen.
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Menge mit dem Wert der gehandelten Giiter
wachsen soll. Um inflationdre Manipulationen
zuverhindern, sollte der Wert des Gelds in der
Verfassung festgeschrieben werden; deutsche
Professoren sahen Geldpolitik offenbar schon
vor 200 Jahren gern unter verfassungsrechtli-
chem Vorbehalt.

Wihrungskrisen und Krisenmanagement

Nach der Riickkehr zum Goldstandard kam es
in Grofibritannien immer wieder zu Finanz-
krisen. Um diese einzudammen, wurde 1844
der Peel’s Bank Act erlassen, der nach den Pli-
nender sogenannten Currency School die um-
laufende Geldmenge durch die vorhandenen
Goldreserven limitierte. Die Politik des har-
ten Geldes sollte hohe Inflation und spekulati-
ve Blasen verhindern, trotzdem kam es weiter
zu erheblichen Finanzkrisen (z. B. 1847, 1857
und 1866). Karl Marx war davon nicht Gber-
rascht, er folgte den Argumenten der Banking
School um Thomas Tooke, die erkannt hatte,
dass Geld und Kredit nicht zentral gesteuert,
sondern bei Bedarf endogen von Banken ge-
schaffen werden (117). Marx beschrieb in sei-
nen ,Grundrissen, dass Schwankungen im
Goldpreis immer wieder zu Umverteilungen
zwischen Schuldner:innen und Glaubiger:in-
nen fiihrten und damit die grofien Revolu-
tionen der Geschichte auslosten: ,Die Natur
des Geldes, als inkarniert in einer besond-
ren Ware, kommt hier in Kollision mit seiner
Funktion als dem verselbststindigten Tausch-
wert“ (Marx 1953, 877).

Obwohl Marx die Bedeutung des Geldwerts an-
erkannte, hatte er kaum Interesse an moneta-
ren Reformen. Finanzkrisen sah er als dem
Kapitalismus inhirent, egal welche Art der

Geldpolitik gewihlt wird; erst die Uberwin-
dung der zugrunde liegenden Produktions-
strukturen kénne Abhilfe schaffen. 1848 hat-
ten Marx und Engels im ,,Kommunistischen
Manifest” noch die ,Zentralisation des Kre-
dits in den Handen des Staats durch eine Nati-
onalbank® (Marx/Engels 1989, 42) gefordert,
aber als Proudhon im selben Jahr eine ,Ban-
que du Peuple” forderte, um die Kreditvergabe
und den Geldwert zu verstaatlichen (,républi-
caniser le numéraire®) (110 f), ging ihnen diese
~Volksbank" nicht weit genug. Flir Marx hitte
eine aktive Geldpolitik zwar Liquiditatseng-
pisse in Finanzkrisen lindern konnen (was die
Currency School mit ihrer restriktiven Gold-
deckung effektiv verhinderte), aber nicht die
Ausbeutung der Arbeiter:innen durch das Ka-
pital (135); damit hatte er die politischen Gren-
zen einer Nationalbank gut erkannt.

Im Ersten Weltkrieg hatte die Bank of England
den Goldstandard wieder aufgegeben. Als sie
danach zum alten Vorkriegskurs zuriickkeh-
renwollte, argumentierte Keynes, dass die da-
fiir n6tigen Preis- und Lohnanderungen nur
durch eine schwere Rezession herbeigefiihrt
werden konnten. Der damalige Finanzminis-
ter Winston Churchill, der urspriinglich die
Bedenken von Keynes teilte, folgte schliefdlich
dem Vorschlag der Bank und 16ste damit die
befiirchtete Rezession und den Generalstreik
von 1926 aus; spiter sagte er, dies sei ,the sin-
gle worst political misjudgement of his life*
(150) gewesen.? Die Bank of England wusste
zwar, dass die Aufwertung des Pfunds zu Ar-
beitslosigkeit fiihren wiirde, aber sie wollte
damit Londons Stellung als internationales
Finanzzentrum erhalten.

2 Dasist auch deshalb bemerkenswert, weil Churchill im Ersten Weltkrieg hauptverantwortlich fiir die sinnlose

Schlacht von Gallipoli mit iiber 100.000 Toten war.
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In der Weltwirtschaftskrise versuchte die La-
bour-Regierung von Ramsey MacDonald, den
Goldstandard zu wahren, was ihr jeden kon-
junkturpolitischen Spielraum nahm und zu
Austeritat fihrte, woran sie letztlich auch
zerbrach. Als die nachfolgende Mehrpartei-
en-Regierung den Goldstandard wieder ver-
lie}, meinte Sidney Webb, ein Minister der
gestiirzten Labour-Regierung: ,Nobody told
us we could do this“ (141). Webb war einer der
Griinder der London School of Economics und
dort Professor, es mangelte ihm sicher nicht
an 6konomischer Expertise. Aber die mone-
tare Orthodoxie des Goldstandards hatte sich
bereits so fest etabliert, dass er offenbar nicht
mehr in Alternativen denken konnte. Nach
Grofibritannien verlieflen auch andere Re-
gierungen den Goldstandard. Quinn Slobodi-
an weist in ,,Globalists“ (2018) darauf hin, dass
der Wegfall des Goldstandards und der Zerfall
der Donaumonarchie 15 Jahre zuvor fiir die
Wiener Griindungsvéter des Neoliberalismus
vor allem bedeutete, dass grenziiberschrei-
tend investiertes Kapital pl6tzlich dem Risiko
unterlag, aufgrund von Wechselkursschwan-
kungen an Wert zu verlieren. Dadurch wurde
die Mobilitit des Kapitals eingeschriankt, was
der demokratischen Wirtschaftspolitik inden
neu entstandenen Nationalstaaten mehr Spiel-
raum gab.

Nach dem Ende des Goldstandards gab es nur
wenig Offentliche Diskurse, in denen geldpo-
litische Ziele oder Alternativen erértert wor-
den wiren. Diskussionen liber Wahrungspoli-
tik wie andere Formen der Wirtschaftspolitik
waren technokratischen Zirkeln vorbehalten.
Eich beschreibt den Zusammenbruch von Bret-
ton Woods, als die Deutsche Bundesbank ihre
Geldpolitik neu ausrichtete und folgenderma-
Ren begriindete: ,Dieser Stabilisierungspro-
zef} verlief freilich nicht ohne gesamtwirt-
schaftliche Kosten und z. T. auch individuelle

Wirtschaft und Gesellschaft 50 (3): 111-116

Opfer. Letztere konnten nur verantwortet wer-
den, weil eine wirkliche Alternative zur Stabi-
lisierungspolitik nicht bestand“ (Bundesbank
1975, 1). Die Erfolge der deutschen Inflations-
bekdmpfung beeindruckten Politiker:innen
anderer Staaten in Europa, sodass sie ihre na-
tionale Geldpolitik an dieser ausrichteten und
sie damit noch mehr dem demokratischen Ent-
scheidungsprozess im Inland entzogen.

Weitgehend entpolitisierte Geldpolitik durch
unabhingige Notenbanken ist fiir Eich der vor-
laufige Hohepunkt eines Prozesses, den er als
Entdemokratisierung des Geldes beschreibt.
Allerdings begann dieser Prozess schon lange,
bevor Politik demokratisch organisiert wurde;
Jean Bodin, Juan de Mariana oder John Locke
kritisierten die Geldpolitik mehr oder weni-
ger absoluter Monarchen. Wahrend sie Ein-
spriiche im Interesse von wenigen gegen die
Politik eines einzelnen formulierten, méch-
te Eich Geldpolitik an den Interessen von vie-
len orientieren. Er spricht sich fiir eine Demo-
kratisierung des Geldes aus und fordert dafiir
einen offenen Diskurs tliber Ziele und Instru-
mente der Geldpolitik. Dabei gesteht er den
Notenbanken heute mehr Transparenz zu, als
diese noch vor 20 Jahren pflegten, kritisiert
aber, dass ihre Kommunikation eher dem Leit-
bild der PR als dem der demokratischen Deli-
beration entspricht. Um eine solche Delibera-
tion zu ermoglichen, muss fiir Eich auch eine
Jinstitutionalized linguistic obfuscation® (218)
tiberwunden werden. Das erst wiirde eine
breite politische Debatte iber Geld ermdg-
lichen, denn wie schon John D. Turner fand:
,The most important lesson of the history of
money and central banking for economists
is that monetary policy and central banking
is not a technocratic issue” (Turner 2018, 68).
Und das gilt nicht nur fiir economists.
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ANMERKUNG

Die geduflerten Ansichten sind ausschlieRlich die des Autors und konnen keinesfalls als offizielle Position
der OeNB oder des Eurosystems angesehen werden.
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