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Einleitung

Uber Geld wird typischerweise immer dann geforscht, wenn es zuvor zu tiefgreifenden
wirtschaftlichen Krisen gekommen ist (vgl. Brugger 2015: 79). Insofern verwundert es
nicht, dass in Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007/2008 eine Reihe
von Biichern und wissenschaftlichen Artikeln publiziert wurden, die sich dem Thema
Geld zuwenden und diesem neue Aufmerksamkeit widmen (z.B. Bandelj/Wherry/Zeli-
zer 2017; Dodd 2014, Kraemer/Nessel 2015; GanfSmann 2012; Reifner 2017). So wie man
Verhaltensdispositionen (z.B. »greed«, »animal spirits«), Machtverschiebungen (z.B.
»too big to fail«, »investor power«), institutionellen Wandel (z.B. »financialization«) und
grundsitzliche Zweifel an der Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung des Kapitalismus
(z.B. »secular stagnation, »end of capitalism«) und vieles Mehr im Lichte der krisenhaf-
ten Ereignisse des letzten Jahrzehnts zur Diskussion stellen kann, so bietet es sich auch
an, die Verfasstheit des Geldsystems einem erneuten priifenden Blick zu unterziehen. Aa-
ron Sahr hat dies getan. In seinem Buch »Das Versprechen des Geldes — Eine Praxisthe-
orie des Kredits« entwickelt er eine aus seiner Sicht »praxeologisch addquate« Geldtheo-
rie, die den aktuellen Verhiltnissen und den Gegebenheiten des von ihm so benannten,
latent krisenanfilligen »Keystroke-Kapitalismus« (Sahr 2017a) gerechter wird, als dies
bisherige Geldtheorien vermochten.

Anerkennend kann festgestellt werden, dass Aaron Sahr ein sehr lesenswertes Buch
gelungen ist, das auf Basis einer umfassenden Lektiire der 6konomischen und soziologi-
schen Forschung eine eigene Position in der Debatte formuliert, die sich deutlich von an-
deren Positionen unterscheiden lasst.

Diese Abgrenzung wird von Aaron Sahr sehr bewusst betrieben, denn im Verlauf des
Textes werden verschiedene andere Theorieangebote als nicht angemessen, inaddquat,
irrig oder wenig tiberzeugend argumentativ beiseitegeschoben. Dabei geht er zuweilen
recht robust zu Werke. Als zentrale Spaltungslinie aller Geldtheorien sieht er z.B. die Dif-
ferenz zwischen einer warentheoretischen und einer kredittheoretischen Perspektive an.
Hierbei schlief3t er konzeptionell an eine in der Okonomie friih gefiihrte geldtheoretische
Debatte an, in der sich der »Metallismus« und der »Chartalismus« als Gegenpositionen
gegeniiberstanden (Knapp 1905). Fiir die soziologische Debatte ist dies keine sich zwin-
gend aufdringende Setzung, da die Differenzen z.B. zwischen kulturphilosophischen,
systemtheoretischen und post-marxistischen Positionen dadurch im Grunde implizit fiir
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randstidndig erklart werden. Die verschiedenen Positionen werden unterschiedslos der
von Sahr abgelehnten Seite der Warentheorien zugeschlagen. Im Hinblick auf die seiner
Ansicht nach waren- bzw. tauschtheoretisch geprégte Soziologie begniigt sich Sahr damit
zu zeigen, dass so unterschiedliche Theoretiker wie Georg Simmel und Niklas Luhmann
sich eher von warentheoretischen Uberlegungen haben leiten lassen, als von kredittheo-
retischen. Andere dezidiert kredittheoretische Positionen in der Soziologie (z.B. Ingham
2004) werden zwar gewiirdigt, dann aber aus anderen Griinden kritisiert und ebenfalls
verworfen.

Was zeichnet nun die Theorie Sahrs aus? Welche zentralen Kernelemente bzw. argu-
mentativen Bausteine prigen seinen Erkldarungsansatz? Es lassen sich die folgenden As-
pekte hervorheben: (1) Die Theoriebildung orientiert sich an den Idealen der Praxisthe-
orie, wobei eine »makroskopische« Variante vertreten wird. (2) Eine kredittheoretische
Perspektive auf Geld wird aufgrund genealogischer, konstitutiver und vor allem praxeo-
logischer Adédquatheit als einzig mogliche Betrachtungsweise angesehen. (3) Die Authe-
bung des Goldstandards 1971 wird als bedeutsames historisches Ereignis gewertet, das
geldtheoretisch zu beriicksichtigen ist. (4) Banken konnen unter den Gegebenheiten des
aufgehobenen Goldstandards Geld per Tastendruck »aus dem Nichts« erschaffen und
sind nicht von knappen Ressourcen abhingig. (5) Diese - laut Sahr — »paradkonomi-
sche« Verfassung des Kreditsystems gibt Banken ein »Free-Lunch-Privileg«, das andere
6konomische Akteure nicht haben. (6) Zur Begrenzung der »Free-Lunch«-Moglichkei-
ten im paradkonomischen Kontext der Kreditvergabe dienen Vertrauens- und Misstrau-
ensarrangements. Im »Goldenen Zeitalter des Kredits«, in dem wir uns nach Sahr weiter-
hin befinden, kam es allerdings zur Vertrauensexpansion, bei gleichzeitiger Misstrauen-
serosion.

Die einzelnen Argumente in Sahrs Theorie sind im Sinne der Abgrenzung von ande-
ren theoretischen Positionen hierbei deutlich akzentuiert. Im Folgenden werde ich zu-
néchst diese Argumente hinterfragen und auf plausible Alternativdeutungen hinweisen.
In einem nachsten Schritt werde ich begriinden, dass eine eindimensionale Perspektive,
welche die kredittheoretischen Aspekte des Geldes betont, zwar die Theoriebildung im
Hinblick auf die Moglichkeit der Abgrenzung von anderen Theorien erleichtert, dadurch
dem Untersuchungsgegenstand Geld allerdings nur in einem Beobachtungsauschnitt ge-
recht wird. Als Alternative werde ich das theoretische Konzept der institutionellen Am-
biguitdt vorstellen und damit ein Plidoyer fiir die Anerkennung variierender Geldvor-
stellungen geben, die gleichermafien die Praxis des Geldes prigen und handlungsleitend
sind.

Kritik an der Theoriekonstruktion und der Akzentuierung der
Argumente

Aaron Sahrs Theorie nutzt deutliche Akzentuierungen, um Unterschiede zu anderen
Geldtheorien zu unterstreichen. Dies fangt bereits bei der Entscheidung fiir die Orientie-
rung an praxistheoretischen Idealen an. Eine andere ausgearbeitete praxistheoretische
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Geldtheorie gibt es bislang noch nicht, insofern kann Sahr zu Recht Originalitat fiir sich
beanspruchen. Praxistheorien interessieren sich im Allgemeinen dafiir, was sich situativ
vollzieht. Praxistheorien, so Sahr, »argumentieren in diesem Sinne kontextualistisch;
nicht die Einzelanalyse vermeintlicher Teile (wie singuldre Handlungen) definieren den
Gesamtzusammenhang, sondern der Sinn solcher Teile erschliefit sich aus der Interpre-
tation des Gesamtzusammenhangs — der Situation, die den Kontext aller Teile bildet -
durch den Beobachter.« (Sahr 2017b: 114). Sahr spricht sich hierbei fiir eine im praxis-
theoretischen Spektrum recht ungewohnliche »makroskopische« Beobachterperspektive
aus, um zu begriinden, warum im Hinblick auf das Geld nicht die jeweiligen Praxen an
den Schalterhallen einer Bank, im Handelsraum von Borsenhdndlern oder an den Kas-
sen von Supermirkten relevant sind, sondern die Praxis der Kreditschopfung. Um eine
Metapher zu gebrauchen: Er vertritt damit im Grunde die These, dass es fiir die Erfas-
sung eines Flusses geniigt, die Quelle zu beobachten. Sieht man zudem davon ab, dass
Sahrs Praxistheorie eher den Eindruck vermittelt primér aus der Lektiire von Literatur
gespeist zu sein, denn aus der Beobachtung von Situationen, so tiberrascht insbesondere
die Selbstverstandlichkeit mit der Sahr auf die Geldschépfung fokussiert. Makroskopisch
mindestens ebenso plausible Beobachterperspektiven werden nicht ernsthaft erwogen.
Nihme man den »gesamten Fluss« und nicht nur die »Quelle« in den Blick, kénnte etwa
der Clou der Beobachtung sein, dass Geld als Kredit geschopft wird, es aber in den sich
daran anschlieffenden Praxen Tauschmittelcharakter annimmt. Es viele dann wesentlich
leichter zu verstehen, warum es vielen Menschen schwerfillt, sich die Geldschépfung
»aus dem Nichts« vorzustellen. Warum sich selbst Regulatoren von tauschtheoretischen
Argumenten {iberzeugen lassen, etwa wenn sie von dem Argument der durch Finanzin-
novationen verbesserten Preisbestimmung aufgrund erhohter Liquiditit beeindruckt
werden (Rainelli Weiss/Huault 2016), ganz so als ob die Knappheit des Geldes ein zent-
rales Problem des Finanzmarktes wire. Es viele auch leichter zu erkennen, dass es gerade
die Vieldeutigkeit des Geldes ist, die dazu fiihrt, dass Akteure diese interessenorientiert
zu ihren Gunsten ausnutzen konnen. Vieles was Sahr an der Vertrauensseligkeit des
»Goldenen Zeitalters des Kredits« und der Ungerechtigkeit des »Keystroke Kapitalis-
mus kritisiert, beruht auf den mitnichten leicht, sondern kaum zu durchschauenden Si-
tuationen.

Fiir eine praxeologische Perspektive iiberraschend ist auch Sahrs Versuch sich durch
Distanzierung der waren- bzw. tauschtheoretischen Tradition zu entledigen. Ganz so, als
ob die zu beobachteten Praxen von Anschauungen und Theorien der Vergangenheit un-
belastet sein konnen. Nach allem, was man heute weif3, hat Sahr in seiner Einschitzung
der Entstehung des Geldes vor dem Markt recht (vgl. Paul 2017: 49-99). Neben der Ge-
nealogie des Geldes diirfte die Genealogie der warentheoretischen Theoriebildung, die
von Aristoteles, iber Adam Smith bis hin zu, wie Sahr selbst bemerkt, der Mehrzahl aller
6konomischen und soziologischen Theoretisierungsversuche reicht, sich allerdings in
der Folgezeit praxiswirksam ausgewirkt haben. Performativ waren Ideen schon immer.
Und auch, wenn Quantitéten heute fiir eine Dominanz des Fiatgeldes sprechen (Sahrs
konstitutives Argument), beeinflussen die Ideen die Menschen ja weiterhin. Trotz einer
faktischen Entkopplung gibt es z.B. bis heute einen Konnex zwischen Geld und Gold. Im-
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mer dann, wenn Wihrungskrisen fiir moglich gehalten werden, ist die Neigung Gold zu
kaufen, besonders verbreitet. Viele Menschen glauben zudem weiterhin an eine Absiche-
rung des Geldes durch Goldbestinde. Die Praxis des Geldes soll davon unbeeinflusst
sein?

Wie schwierig es ist, im Fall von Geld ausschliefilich eine Perspektive einzuhalten,
zeigt sich daran, dass es auch Sahr selbst nicht durchgehend gelingt rein praxistheore-
tisch zu argumentieren. Die Aufkiindigung des Goldstandards wird im Einstieg in die
Argumentation beispielsweise als Entscheidung beschrieben und damit komplett aus dem
praxistheoretischen Kontext der Theoriebildung herausgenommen. Sahr zeigt eindriick-
lich anhand eines Schaubildes, dass es im »Nachgang von Nixons Entscheidung zu einem
anndhernd »exponentiellen Wachstum« der Geldmenge« gekommen ist (Sahr 2017b: 14).
Um zu verdeutlichen, worin das mogliche Problem dieses exponentiellen Wachstums
liegt, muss Sahr auf die systemtheoretische Herleitung des Knappheitsbegriffs zurtick-
greifen und diese als praxeologisch angemessen erkldren (Sahr 2017b: 150-155). Die Sys-
temtheorie Luhmanns hatte er ein paar Seiten vorher noch als warentheoretisch inspi-
riert gebrandmarkt (Sahr 2017b:74). Ohne Luhmanns warentheoretische Knappheitsbe-
stimmung kommt er aber letztlich nicht aus, denn die Auflosung des Goldstandards ist
vor allem warentheoretisch bedeutsam. Luhmann ist bekanntermaflen davon ausgegan-
gen, dass die Knappheit von Giitern in der modernen Wirtschaft gemindert werden
kann, weil mit dem Geld »eine zweite Knappheit, eine Auffangknappheit gleichsam, da-
nebensetzt« wurde (Luhmann 1988, 47). Die Legitimitit eines jeden Kaufaktes beruht
nach Luhmann darauf, dass dieser ein Aquivalenztausch ist, indem er dem Verkiufer ei-
ner Ware einen Zugriff auf ein ebenso knappes Gut erméglicht - dem gleichfalls knappen
Geld. Sahr zitiert hierzu mit Baecker einen zweiten Vertreter der Systemtheorie: »Alle
Beteiligten miissen davon ausgehen koénnen, dass den einen nur dann etwas gegeben
werden kann, wenn den anderen etwas genommen werden kann.« (Baecker zt. nach Sahr
2017b: 159). Ist Geld allerdings nicht knapp, weil es, wie Sahr annimmt, schlicht per Tas-
tendruck geschopft werden kann, dann wird die Legitimitatsgrundlage briichig. Das ex-
ponentielle Wachstum der Geldmenge wire also ein Hinweis darauf, dass die geldschop-
fenden Banken das Vertrauen der Menschen in die Werthaltigkeit des Geldes und die
Funktionsfihigkeit des Wirtschaftssystems im »Goldenen Zeitalter des Kredits« auf Bie-
gen und Brechen auf die Probe stellen. So interessant dieser Kritikpunkt auch ist — es ist
einer der warentheoretisch begriindet ist. Die von Sahr unterstellte Wahlverwandtschaft
zwischen situationsinteressierter Praxistheorie und einer Systemtheorie, bei der ein situ-
ationsenthobener »Wolkenflug« tiber geschlossener Wolkendecke (Luhmann 1984: 13)
bewusst gewagt wird, ist an dieser Stelle der Sahrschen Theoriekonstruktion gleichfalls
bemerkenswert.

Hinterfragbar ist ebenso, ob die Aufthebung des Goldstandards tatsachlich dazu ge-
fithrt hat, dass Banken Geld unbegrenzt »aus dem Nichts« schopfen kénnen, weil sie
nicht mehr von knappen Ressourcen abhdngen. Statt von der Endlichkeit metallischer
Ressourcen wird die Geldschopfung heute von Regulierungsentscheidungen begrenzt. In
Reaktion auf die Finanzkrise wurden beispielsweise die Eigenkapitalvorschriften der
Banken gedndert und hohere Eigenkapitalquoten fiir risikoreiche Transaktionen ver-
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langt, weil die vorher geltenden Regelungen als inaddquat eingestuft wurden. Der Weg
einer variablen Begrenzung der Geldschépfung wurde somit weiter beschritten und die
weitgehende Fixierung der Geldmenge per Gold- oder anderem Standard nicht ernsthaft
erwogen. Doch limitieren die Eigenkapitalvorschriften die Banken in ihrer Méglichkeit
zur Kreditschopfung iiberhaupt? Sahr zweifelt dies an und verweist auf schwache Miss-
trauensarrangements.

Die Analyse der Geschiftstitigkeit der Banken, die in der Finanzkrise in Insolvenz
geratenen sind, gibt Sahr an diesem Punkt teilweise Recht. Bei der seit September 2008
insolventen Lehman Brothers Bank konnte der mit der Insolvenzpriifung beauftragte
Anton Valukas beispielsweise feststellen, dass die Bank umfangreich sogenannte »Re-
purchase Agreements« genutzt hatte, um die Eigenkapitalvorschriften zu unterlaufen.
Lehman Brothers verkaufte am Ende jedes Quartals einen erklecklichen Teil seiner kre-
ditgesicherten Wertpapiere lediglich fiir kurze Zeit an andere Finanzhauser. Unmittelbar
nach Quartalsende kaufte die Bank diese dann wieder zuriick. Bei iiblichen Repurchase-
Agreement-Transaktionen, die zur kurzfristigen Zwischenfinanzierung genutzt werden,
wiren die entsprechenden Investments weiter in der Bilanz geblieben. Die »Repo105«-
Geschifte von Lehman Brothers waren allerdings so strukturiert, dass diese als echter
Verkauf gewertet wurden, was der Bank erlaubte, zum jeweiligen Bilanzstichtag eine we-
niger risikotrichtige Bilanz zu prisentieren (Valukas 2010: 860). Diese Vorgehensweise
war gingige Praxis, wie auch die Uberpriifung der Biicher der staatlich geretteten Grof3-
banken Citigroup und Bank of America oder der andernorts von der Krise betroffenen
Banken gezeigt hat (vgl. Beyer 2018: 184f.). Ein ebenso iibliches Mittel zur Umgehung
der bankaufsichtsrechtlichen Regelungen zur Eigenkapitalausstattung war der Verkauf
der Kreditforderungen an hierfiir eigens gegriindete Zweckgesellschaften (conduits).
Alle deutschen Banken, die in der Finanzkrise in Schieflage geraten waren, hatten derar-
tige Zweckgesellschaften nach dem Vorbild amerikanischer Banken aufgebaut, sei es die
Sachsen LB, die WestLB, die Bayern LB, die IKB oder die Hypo Real Estate. Da die Ban-
kenaufsicht toleriert hatte, dass die Geschéftsvolumina der Zweckgesellschaften bei ihren
Muttergesellschaften nicht bilanziert wurden, konnten die Banken weit grofiere Risiken
eingehen und sich der Verpflichtung zur Sicherung ihrer Aktivitdten mit Eigenkapital
faktisch entledigen. Diese Beispiele zeigen aber auch, dass Sahr eben nur zum Teil recht
hat. Die Banken hatten ndmlich die an sich limitierenden Eigenkapitalvorschriften syste-
matisch umgangen. Es war kein Automatismus, der sich zwanglaufig aus der Authebung
des Goldstandards ergab und auch die »parabkonomische« Sonderstellung der Banken
kann nicht als hinreichend fiir den exponentiellen Anstieg der Kreditvolumina ange-
nommen werden. Es waren ausgekliigelte Strategien der Profitmaximierung (Ausnut-
zung des Leverage-Effekts), die gezielt entwickelt wurden, um an sich begrenzend wir-
kende Regeln und Gesetze zu umgehen, die diesem Anstieg Dynamik gegeben haben.
Kritikwiirdig bleibt, dass die Spielrdume in diesem bewusst aufgebauten Schattenreich
des Finanzwesens auch heute noch grof$ sind (Mayntz 2012, Thiemann/Lepoutre 2017).
Ob die Riickkehr zu einem Goldstandard, der politisch zuletzt in den Reihen der Repub-
likanischen Partei Amerikas erwogen wurde (Rauchway 2015), das in der Schweiz am 10.
Juni 2018 per Volksentscheid abgelehnte staatliche »Vollgeld« (Gl6tzl 2016) oder die
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Schaffung eines neuen Kryptowdhrungs-Standards, der in Folge des Bitcoin-Hypes nun
auch in Zentralbankkreisen diskutiert wird (Fung/Halaburda 2016), wirklich wirksamere
Reaktionen auf die durch die Finanzkrise aufgedeckten Problemlagen wiéren, kann aber
durchaus bezweifelt werden. Die Grundsétzlichkeit der geldtheoretischen Perspektive
lenkt hier womdoglich eher ab von den Interessenlagen, die bislang eine stirkere regulato-
rische Einhegung der Finanzwirtschaft verhindert haben.

Eigenwillig an Sahrs Theorieansatz ist auch die Herleitung des ausschliefSlich fiir Ban-
ken geltenden »Free-Lunch-Privilegs« iiber die »paradkonomische« Verfasstheit des Kre-
ditsystems. Wiederum geht es Sahr vor allem um Abgrenzung, diesmal gegeniiber der
neuen Wirtschaftssoziologie. Dieser wirft er vor, nicht spezifizieren zu konnen, was ge-
nau das »Okonomische« an einer 6konomischen Handlung sei (Sahr 2017b: 132). Inso-
fern nimmt er eine Definition 6konomischer Praxen vor. Okonomische Praxen werden
von ihm »als solche definiert, in denen Teilnehmer mit einer Zugriffslogik konfrontiert
sind, die als Knappheit charakterisiert werden kann« (Sahr 2017b: 156). Einen »free
lunch« gibt es in 6konomischen Praxen nach Sahr nicht, weil hier eine Knappheit in einer
Nullsummenlogik gegen eine andere eingetauscht wird. »Man kann nicht immer alles
bekommen, was man sich wiinscht« zitiert er Krugman, und wenn man etwas haben will,
muss man hierfiir etwas anderes Knappes (Zeit, Ressourcen, Geld) aufwenden. Banken
hingegen, weil sie bei der Kreditschopfung keinen Knappheitsbedingungen unterliegen,
sind »paradkonomisch« verfasst und profitieren von einem »Free-Lunch-Privileg«. An
dieser Konstruktion fillt auf, dass Sahr die von ihm so bezeichneten dkonomischen Pra-
xen verharmlost, um die paradkonomische Praxis des Kredits problematisieren zu kén-
nen. Von der wirtschaftssoziologischen Forschung, von der sich Sahr abgrenzt, kann
man lernen, dass die Sicherstellung einer Transaktionsbereitschaft in Markten hochst vo-
raussetzungsvoll ist. Auch hier herrscht grofie Unsicherheit, auf die mit Arrangements
des Vertrauens und Misstrauens reagiert wird. Im Grunde miissen die Transaktionspart-
ner stets mit Ubervorteilung (dem Interesse an einem »free lunch«) rechnen und auch
wenn sie trotz nie ganzlich aufzulosender Unsicherheit die Transaktion eingehen, ist kei-
neswegs gesichert, dass diese ex-post als Aquivalenztausch wahrgenommen wird. Des-
wegen werden Vertrauenswiirdigkeiten signalisiert (Beckert 2002), Statuspositionen ein-
genommen (Podolny 2008), komplexe soziale Beziehungsnetzwerke aufgebaut (Uzzi
1997), Bewertungsinstanzen einbezogen (Aspers/Beckert 2011), Legitimitétsvorstellun-
gen reproduziert (Franssen/Velthuis 2016), im- und explizite Vertrdge abgeschlossen
(Swedberg 2003), Versicherungen hinzugefiigt (Harrington 2017) und vieles mehr. Ganz
zu schweigen davon, dass die asymmetrischen Machtverteilungen (z.B. im Arbeitsmarkt)
dafiir sorgen, dass die einen hdufig etwas mehr geben miissen, um von den anderen etwas
weniger zu bekommen. Insofern diirfte das Beharren der wirtschaftssoziologischen For-
schung darauf, dass es keinen Sinn macht 6konomisches Handeln von sozialem Handeln
zu unterscheiden, fiir eine soziologische Situationsbeschreibung angemessener sein, als
die mutwillige Konstruktion einer 6konomischen Praxis mit systemtheoretisch-neoklas-
sischem Touch.

Der Durchgang durch die einzelnen argumentativen Schritte kann mit einer Kom-
mentierung von Sahrs Einschitzung beztiglich der Vertrauens- und Misstrauensarrange-
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ments beendet werden. Die von ihm beschriebene Vertrauensexpansion bei gleichzeiti-
ger Misstrauenserosion im Hinblick auf die Kreditschépfung ist in weiten Teilen nach-
vollziehbar. Fiir die neuere soziologische Theoriebildung tiberraschend mutet allerdings
die sich einschleichende Gleichgewichtsvorstellung an, wonach sich Vertrauen und Miss-
trauen die Waage halten oder zumindest Misstrauenssubstitute zum Ausgleich an die
Stelle des erodierten Misstrauens treten sollten (Sahr 2017b: 295-327). Am Ende der Ar-
gumentationskette scheint Sahrs soziologische Praxistheorie des Geldes mit den Prinzi-
pien der 6konomischen Gleichgewichtsanalyse konform zu gehen - ein weiterer iiberra-
schender Akzent.

Institutionelle Ambiguitat des Geldes

Aaron Sahr hat eine Theorie entwickelt, die Geld eindeutig als Kredit klassifiziert. In der
Theoriebildung tritt das Phdnomen der Bevorzugung von Eindeutigkeit recht haufig auf.
Definitionen dienen beispielsweise dazu, etwas eindeutig von dem Nichtbezeichneten zu
differenzieren. Argumente werden differenzierend in eine Abfolge gebracht, gegliedert
und angeordnet. Typen werden gebildet, um Differenzen hervortreten zu lassen und das,
was als Wirklichkeit erfahren wird, zu systematisieren. Diese Bevorzugung von Eindeu-
tigkeit scheint in der Sprache angelegt. Sobald wir etwas benennen konnen, haben wir
uns schon einen Reim darauf gemacht, und es von anderem differenziert. Eindeutige Dif-
ferenzierungen taugen auch dazu, die eigene Theoriebildung von anderen Theorien ein-
deutig abzugrenzen. Von diesem Stilmittel hat Aaron Sahr reichlich Gebrauch gemacht.

Geht man hingegen nicht von der sprachlichen Bezeichnung, sondern von der Wahr-
nehmung aus, ist die gingige Erfahrung jene der Ambiguitit. Die erlebten Situationen
sind nicht eindeutig, bis man sich eben »einen Reim darauf gemacht hat«. Doch auch
wenn dies getan ist, erlebt man recht hiufig eine Uberraschung, weil die Situation dann
doch irgendwie anders als gedacht war. Institutionen mindern das Uberraschungspoten-
tial. Institutionalisierung findet — wenn Berger/Luckmann (2003) als Referenz genom-
men wird - statt, wenn habitualisierte Handlungsroutinen von Handelnden reziprok er-
wartet werden. Die Institutionalisierung vollendet sich, sobald entstehende Institutionen
an Dritte (z.B. eine neue Generation) weitergegeben werden, die an ihrer Konstruktion
nicht beteiligt waren. Die durch Institutionen geforderte gemeinsame Definition der
Wirklichkeit wird dann tendenziell zur unhinterfragten Selbstverstandlichkeit. Der Pro-
zess der Institutionalisierung schreitet allerdings voran und erzeugt dabei »Sedimente«
und voneinander getrennte »Sinnwelten« (bzw. »Felder, vgl. Fligstein/McAdam 2015),
sodass die Ambiguitdt nie ganzlich beseitigt wird. Ambiguitétstoleranz kommt in der Le-
benswirklichkeit hiufiger vor als in der Theoriebildung.

In folgenden mochte ich argumentieren, dass die Anerkennung von institutioneller
Ambiguitit geldtheoretisch angemessener ist als eine eindeutige Entscheidung zuguns-
ten der kredittheoretischen Perspektive. Zum einen spricht einiges dafiir, dass sich Geld
im historischen Verlauf mehrfach gewandelt hat (zur Geschichte des Geldes, vgl. Fergu-
son 2008; Graeber 2011; Weatherford 1998) und sich die »Sedimente« friitherer Instituti-
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onalisierungen iiberlagern (zum Konzept des »layering, vgl. Streeck/Thelen 2005). Laut
einer repréasentativen TNS-Emnid-Befragung im Auftrag der Postbank horten die deut-
schen Bundesbiirger z.B. erhebliche Mengen an Bargeld. Die Hilfte aller Befragten gab
an, Bargeld zu Hause vorritig zu halten. 1,8 Prozent der Befragten bewahren laut eigener
Angaben mehr als 10.000 Euro zu Hause auf (Postbank 2018). Viele vor allem dltere Men-
schen ziehen bis heute die Materialitdt des Bargeldes (auch unter der Matratze) dem bar-
geldlosen Geldverkehr vor. Materialitit scheint also fiir viele noch von Bedeutung zu
sein. Das Verhiltnis zur Materialitdt hat sich zwar deutlich gewandelt - heute wird im
Gegensatz zu lange zuriickliegenden Zeiten nicht mehr mit einem Biss in ein Geldstiick
gepriift, ob es tatsachlich die materiellen Eigenschaften besitzt, die fiir seinen Wert ent-
scheidend waren - die Sedimente der fritheren auf materielle Wertbestandigkeit beru-
henden Institutionen wirken dennoch bis heute nach. Dies trifft auch auf die noch immer
wirkméchtigen Institutionen des Gabentauschs zu. Das grofite Konsumereignis jeden
Jahres, das in der Okonomie gerne unter dem Stichwort »deadweight loss of christmas«
(Waldfolgel 1993) diskutiert wird, ldsst sich in diese Tradition ebenso einordnen, wie jene
neueren Formen der Geldiibertragung, die als »Crowdsupporting« oder »Crowdfun-
ding« u.a. auch das Interesse der soziologischen Forschung auf sich gezogen haben
(Schulz-Schaeffer 2017). Geld kann als soziales Konstrukt par excellence in den Sinnwel-
ten der Menschen vieles sein: Gabe, Ware, Kredit, Bewertungsmafistab, Symbol, Kom-
munikationsmittel und vieles mehr. Simmels (1989) Diktum des Geldes als »absolutem
Mittel« kommt dieser institutionellen Ambiguitét des Geldes schon recht nahe. Eine ein-
dimensionale Kredittheorie des Geldes fallt im Hinblick auf die Beriicksichtigung des As-
pekts der institutionellen Sedimentierung insofern deutlich hinter frithere Theoriebil-
dungen zuriick.

Neben institutionellen Sedimenten ist aufgrund des Prozesses der Institutionalisie-
rung auch mit getrennten Sinnwelten bzw. institutionellen Feldern zu rechnen. Zur Illus-
tration werde ich die institutionellen Differenzen in den Feldern der »alltaglichen Ver-
wendung des Geldes als Zahlungsmittel«, der »Bonuszahlungen« und der »Geldpolitik
der Zentralbanken« anfiihren.

Im Hinblick auf die alltdgliche Verwendung des Geldes als Zahlungsmittel wird gén-
giger Weise angenommen, dass die »rein sachliche Zuverldssigkeit« (Simmel 1992: 394)
des Geldes mitentscheidend datfiir ist, dass sein Tauschwert nicht grundsétzlich in Zwei-
fel gezogen wird. Marktakteure erwarten, dass andere Marktakteure stets bereit sein wer-
den, eingetauschtes Geld wiederum gegen Waren und Dienstleistungen einzutauschen.
Diese Erwartung beruht auf der Institutionalisierung von Tauschroutinen. Wenn es er-
fahrungsgemas3 so ist, dass sich Geld gegen Giiter und Giiter gegen Geld eintauschen las-
sen, dann muss man dem Geld nicht misstrauen. Womoglich misstraut man dem Tausch-
partner oder der Qualitit der Giiter — das Geld selbst ist von diesem Misstrauen durch
die Institutionalisierung von Tauschroutinen weitestgehend entlastet. Selbst in schweren
6konomischen Krisen misstrauen die Menschen nicht dem Geld an sich — der Zahlungs-
verkehr wird womdglich in anderen Wahrungen abgewickelt, aber i.d.R. immer noch in
Geld. Fiir die Erkldrung dieses Verhaltens bietet Klaus Kraemer (2015) eine Interpreta-
tion an, auf die ich an dieser Stelle hinweisen mochte. Kraemer weist darauf hin, dass die
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alltagliche Verwendung des Geldes als Tausch- und Zahlungsmittel in der Kindheit wie
der Gebrauch von Sprache eingeiibt wird. »Kinder miissen lediglich »wissen«, dass man
Geld benoétigt, um etwas zu kaufen zu konnen und ihre Eltern im Supermarkt nichts ge-
schenkt bekommen« (Kraemer 2015: 211). Auch im spateren Leben ist der Gebrauch von
Geld dann nur bedingt vom Vertrauen in Geld oder dem Geldwissen abhidngig. Kraemer
spricht diesbeziiglich vom »vertrauensreduzierten Gewohnheitshandeln« und der »Al-
ternativlosigkeit der Geldverwendung«, welche die alltigliche Verwendung des Geldes
als Zahlungsmittel priagt (Kraemer 2015: 210, 214). Geld wird im alltdglichen Gebrauch
nicht als Kredit aufgefasst (Kreditperspektive), sondern mit unhinterfragter Selbstver-
standlichkeit als tauschfihiges Gut verwendet (Warenperspektive). Nur fiir eine Minder-
heit in der Bevolkerung ist es daher iiberhaupt plausibel, dass Geld »durch Tastendruck«
geschopft werden konnte. So wurde in einer Bevolkerungsumfrage im Kontext der
schweizerischen Vollgeldinitiative ermittelt, dass lediglich 16 Prozent der Befragten da-
von ausgehen, dass Geld durch die Kreditvergabe privater Geschéftsbanken und Finanz-
unternehmen geschaffen wird (Vollgeld Initiative 2015).

Als zweites illustrierendes Beispiel fiir die variierende Institutionalisierung von Geld
in Feldern bzw. Sinnwelten mochte ich auf eine Studie von Viviana Zelizer (2011) verwei-
sen. Zelizer hat die Institutionalisierung der Geldverwendung anhand von Bonuszahlun-
gen amerikanischer Unternehmen untersucht. Thren Analysen zufolge begannen Unter-
nehmen im 19. Jahrhundert damit, in der Weihnachtszeit Geschenke in Form von Trut-
hdhnen, Uhren, Sii$igkeiten oder Goldmiinzen an Mitarbeiter zu vergeben. Im Jahr 1902
war es dann »J.P. Morgan and Company« als erstes Unternehmen, das seinen Mitarbei-
tern statt eines Waren- oder Goldgeschenks ein zusitzliches Monatsgehalt zusammen
mit dem Lohn als Jahresbonus iibergab. Weitere Unternehmen {ibernahmen diese Praxis,
wobei sie hiufig Unterschiede in der Vergabe der Boni zwischen langjahrig und kurzzei-
tig Beschiftigten machten und diese zuweilen mit Einzahlungen in eine Pensionskasse
verkniipften. In den 1950ern verloren dann, so Zelizer (2011:142), die monetéren Weih-
nachtsboni die Eigenschaft eines Geschenks. Per Entscheid des National Labor Relations
Board wurde der Jahresbonus zu einer gesonderten Kategorie des Lohnes erklart, auf das
die Beschiftigten ein Anrecht haben konnten. Der Bonus wurde damit der arbeitsver-
traglichen Gestaltung unterworfen, wodurch sich Boni in der weiteren Folgezeit zuneh-
mend in Richtung variables Leistungsentgelt verdndert haben. Das Beispiel der Bonus-
zahlungen zeigt, dass Geld in diesem Fall im historischen Verlauf zunéchst ein monetéres
Geschenk als Substitut fiir materielle Giiter war (Gabenlogik), dann zu einem Anrecht
wurde (Verpflichtungs- bzw. Kreditlogik) und schliefllich den Charakter einer variablen
Vergiitung in Abhingigkeit von einer erbrachten Leistung annahm (Tauschlogik).

Als drittes illustrierendes Beispiel fithre ich die Geldpolitik der Zentralbanken an.
Den Zentralbanken kann man nicht unterstellen, dass sie nicht um die Geldschopfung
durch Kreditvergabe wiissten. In einem Monatsbericht der Deutschen Bundesbank ist
beispielsweise zu lesen: »Die Geldschopfung des Geschiftsbankensektors vollzieht sich
in der Hauptsache durch Kreditgewdhrung« (Deutsche Bundesbank 2017: 21). Aller-
dings gehort zum Selbstverstindnis der Zentralbanken auch, dass sie durch die Verande-
rung der Leitzinsstze und durch Wertpapieraufkaufprogramme einen bedeutenden Ein-
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fluss auf die Geld- und Kreditschépfung des Bankensektors und das Geldmengenwachs-
tum nehmen kénnen. Dieses Selbstverstindnis speist sich aus dem Umstand, dass selbst
die verbalen Auflerungen der jeweiligen Prisidentinnen und Prisidenten einer Zentral-
bank zu einem »risk event« mit erheblichen finanziellen Auswirkungen werden kénnen
(Lange 2016). Das Sinnwelt- bzw. Feldkonzept ist hierbei auch fiir die Zentralbankpolitik
instruktiv. In den Zentralbanken haben sich tiber die Zeit variierende Handlungsrouti-
nen, Vorstellungen und Leitlinien der Zentralbankpolitik etabliert, die nur in wenigen
anderen Kontexten Aufmerksambkeit erfahren. Die jeweils dominanten geldpolitischen
Vorstellungen beeinflussen die Mafinahmenkataloge der Zentralbanken und deren geld-
politische Schritte. Die Sinnwelt der Zentralbankakteure ist gepréagt von Theorien, dem
Erfahrungswissen und den sich etablierenden Handlungsroutinen. Die Praxis des »infla-
tion targeting«, die Zentralbanken heute mit grofler Selbstverstandlichkeit betreiben, galt
bis in die 1970er Jahre hinein noch als sinnfreies Unterfangen (Thornton 2012). Die nach
der Finanzkrise von verschiedenen Zentralbanken durchgefithrten »unkonventionellen
Mafsnahmen« (wie z.B. Ankauf von Staatsanleihen, Ankauf von verbrieften Kreditforde-
rungen, Ankauf von Unternehmensanleihen) waren, wie der Name ausdriickt, frither
nicht gebrauchlich und z.T. explizit ausgeschlossen, galten dann aber als alternativlos zu
verfolgende Option. Dass auch die Zentralbanken maximal einen Ausschnitt der Institu-
tionalisierung des Geldes itiberblicken, zeigt sich daran, dass die Ratlosigkeit beziiglich
ausbleibender Wirkungen von durchgefithrten Mafinahmen teils offen eingestanden
wird (Yellen 2017).

In der von Sahr eingenommenen Kreditperspektive werden viele Sinnwelten des Gel-
des (bzw. ein Gutteil der Praxis des Geldes) nicht in die Betrachtung einbezogen, weil die
Geldschopfung als Aspekt priorisiert wird. Die Konturierung und Abgrenzung von ande-
ren Theorien ist hierdurch erleichtert worden. Zu hinterfragen ist allerdings, ob es nicht
eigentlich die gewohnheitsméflige Geldverwendung, die institutionellen Sedimente und
voneinander getrennten Sinnwelten sind, die einen wesentlichen Teil der Erzihlung aus-
machen sollten, denn wie bei einem Fluss ist nicht nur die Quelle, sondern der gesamte
Ober-, Mittel- und Unterlauf von Bedeutung.
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