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Geldordnung 3.0?°

Prof. Harold James, Ph.D.,

ist Claude und Lore Kelly Profes-
sor in European Studies an der
Princeton University.

Wir befinden uns derzeit mitten in einer industriellen Re-
volution, die sich mit einer Geschwindigkeit vollzieht, die in
der Geschichte der Menschheit ihresgleichen sucht. Es ist
wohl anzunehmen, dass die Entwicklung der Kinstlichen
Intelligenz (KI) das monetére Geflge verandert, wenn nicht
sogar eine neue Geldordnung hervorbringt, die auf den
neuen Mdoglichkeiten zur Verarbeitung immenser Daten-
und Informationsmengen aufbaut. Insbesondere Krypto-
wahrungen, also digitale Zahlungsmittel auf der Grund-
lage eines Blockchain-Systems, erscheinen wie Vorboten
dieser neuen Ordnung, zumal die prazise Verifizierung mit
Informationen Uber Produktion, Transport oder Lieferung
eines bestimmten Produkts verknUpft werden kann. Be-
finden wir uns also in einem neuen Stadium der Finanzge-
schichte? Oder werden alten Probleme nur in einer neuen
Form wiederbelebt?

Eine Stufentheorie?

In der Wirtschaftsgeschichte ist die Gliederung nach Sta-
dien recht gangig. Adam Smith (17786) vertritt die Drei-
stufentheorie zur Geschichte der Zivilisation: Sie reicht von
der Jagd Uber die Weidenviehhaltung und den sesshaften
Ackerbau bis zum Handel und bildet das Prinzip, auf dem
Wirtschaftstatigkeit als solche beruht. Fir Smith war es
denkbar, diese Theorie um den industriellen Kapitalismus
und sogar den informationellen Kapitalismus als neue Stu-
fen zu erganzen. Karl Marx nahm Feudalismus, Kapitalis-
mus und Sozialismus in den Blick. W.W. Rostow beschreibt
in seiner Theorie des Wirtschaftswachstums fUnf Stadien,

Der Artikel basiert auf der Keynote der CESifo Area Conference on Macro, Money,
and Finance, 25.-26. Juli 2025, Minchen.

die eine Gesellschaft durchlauft: die traditionelle Gesell-
schaft, die Gesellschaft im Ubergang, die Anlaufphase, die
Phase der Reife und der Massenkonsum (Rostow 1960).
Dieser Denkansatz lieBe sich durchaus auf die Finanzge-
schichte Ubertragen. Analog dazu wirde sich die Stufen-
folge wie folgt gestalten: Finanzen 1.0 (Rohstoffwahrun-
gen, in der Praxis vor allem Silber und Gold), Finanzen 2.0
(von Regierungen ausgegebene Fiat-Wahrungen, die
durch die Steuerhoheit der Regierung, also das Recht auf
Erhebung von Steuern gedeckt sind) und Finanzen 3.0
(Daten als Zahlungsmittel).

Diese Darstellung ist allerdings wenig hilfreich und sogar
irrefGhrend. In der Praxis leben wir in einer Welt, die von
zahlreichen Relikten aus dem Leben vergangener Epochen
durchzogen ist — wobei diese nach wie vor von Bedeutung
sind. Die Jagd mag als Zeitvertreib durchgehen, die Land-
wirtschaft jedoch spielt eine SchlUsselrolle bei der Ernah-
rung der Menschheit. Eine immaterielle Wirtschaft, eine
unbeschwerte Welt: zweifellos eine schone Vorstellung.
Doch zu unserem Leben gehoren noch immer physische
Produkte. In den 1930er-Jahren, also mitten im politi-
schen, wirtschaftlichen und sozialen Umbruch, pragte der
deutsche Philosoph und Neomarxist Ernst Bloch den maB-
gebenden Begriff der ,Gleichzeitigkeit des Ungleichzeiti-
gen” (Bloch 1935). Er war der Meinung, dass die Koexis-
tenz dessen, was orthodoxe Marxisten fUr rickstandige
Schichten hielten, namlich Kleinproduzenten, Kleinbauern
und Kleinhandler, die Dynamik der politischen Radikali-
sierung hervorbringt. Der Soziobiologe Edward O. Wilson
hatte ein ahnliches Konzept im Sinn, als er auf die Frage,
ob die Menschheit die nachsten hundert Jahre Gberleben
wird, mit der Hypothese antwortete: ,Ja, wenn wir ehrlich
und klug sind. Das eigentliche Problem der Menschheit
ist folgendes: Wir haben palaolithische Emotionen, mit-
telalterliche Institutionen und gottahnliche Technologie”
(Harris 1919). Politikwissenschaftler denken an ,eine An-
sammlung von Institutionen, Praktiken und materiellen Ele-
menten ... eine Vielfalt, die durch anhaltende Spannungen
in den Beziehungen zwischen ihren heterogenen Bestand-
teilen gekennzeichnet ist, die durch praktisches Handeln
zusammengehalten werden” (Jabko und Schmidt 2022,
S. 630). Genau diese Heterogenitat zeichnet in der Praxis
monetare Beziehungen aus.
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Edelmetalle

Jahrtausendelang waren Edelmetalle das Fundament von
Geldsystemen weltweit. Keynes bezeichnete Gold plakativ
als ,barbarisches Relikt" (Keynes 1924, S. 172). Die Kehr-
seite von Edelmetallen als Zahlungsmittel lag zu jeder Zeit
auf der Hand, dem stand aber ihr groBer Vorteil gegenuber:
Das Angebot ist begrenzt, neue Funde von Gold oder Silber
sind eher dem Zufall unterworfen. Gerade das begrenzte
Angebot sorgt fur Knappheit und bildet somit die Wert-
grundlage, was die Entwickler des Bitcoin-Zahlungssys-
tems im Algorithmus nachgebildet haben, der fir zuneh-
mende Knappheit sorgt (Prasad 2021). Die Weltwirtschaft
des 16. Jahrhunderts wurde durch den gewaltigen Zu-
strom von Silber aus der Neuen Welt angekurbelt, der sich
sowohl auf Europa als auch auf Asien auswirkte. Die Kon-
junktur des 19. Jahrhunderts erhielt durch den kaliforni-
schen Goldrausch von 1849 sowie die Funde in Sudafrika
und Alaska gegen Ende des Jahrhunderts einen dringend
bendtigten Aufschwung, aber in den Jahren dazwischen
sowie auch in der Zeit zwischen den Weltkriegen schien es,
als gabe es nicht genug Gold und als wirde der Goldstan-
dard in einer anhaltenden Deflation die Preise dricken.

Gold hat noch ein zweites wichtiges Merkmal: Uber alle
Staatsgrenzen hinweg herrscht Konsens Uber seinen Wert,
der vom Glauben an die Institutionen und Ideologien eines
bestimmten Staates vollig unabhangig ist. Es gewinnt in
Zeiten internationaler Wettstreits und angespannter Welt-
lage an Attraktivitat, wenn rivalisierende Staaten versu-
chen, die Position des jeweils anderen zu untergraben.
Gold wird als Zahlungsmittel fur Waren und Dienstleis-
tungen bendtigt und ist fUr die KriegsfUhrung unerlasslich.
Vor dem Ersten Weltkrieg legten Lander eilig Goldreserven
an, von denen sie glaubten, dass sie sie fUr eine effektive
Kriegsfuhrung brauchen wirden.

FUr eine Regierung war es von entscheidender Bedeu-
tung, dass sie die Moglichkeit hatte, Kredite aufzunehmen
— Gold bot fur solche Operationen die erforderliche Sicher-
heit. Der russische Staatsmann Sergej Graf Witte erhob
die Goldwahrung ,zum wichtigsten Fundament unserer
finanziell-militarischen Bereitschaft” (Pravilova 2023). Die
Reserven rickten in den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit
und der offentlichen Debatte. Der Londoner Statist mel-
dete im Marz 1914 eine Zunahme der Goldreserven der
Deutschen Reichsbank um 25 Mio. britische Pfund, hinzu
kamen 17 Mio. britische Pfund aus Frankreich und knapp
25 Mio. britische Pfund aus Russland, was dem Betrag in
Deutschland in etwa entsprach. Das Wall Street Journal
(1914 titelte: “Are Powers Expecting War?". Wussten die
Zentralbanken mehr als andere Beobachter? Dass Waffen
die Zukunft der Welt bestimmen wurden und dass Gold
eine Waffe war?
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Hingegen wirkte Gold in Zeiten, in denen sich die Welt
friedlich zeigte, wie ein Relikt nach dem Verstandnis von
Keynes. In den 1990er-Jahren, als der Kalte Krieg ge-
endet hatte, die Welt sicherer wurde und Kommentato-
ren wie Franci Fukuyama Uber das Ende der Geschichte
nachdachten, verlor Gold seine Anziehungskraft. Aber
dann war die Politik zurick auf der Weltbihne — in Form
von geopolitischen Fragen — und mir ihr erlebte auch die
Geschichte ein Revival.

Das 21. Jahrhundert begann, Misstrauen und Feindselig-
keiten nahmen zu, und die Goldkaufe der Zentralbanken
stiegen in Momenten geopolitischer Spannungen sprung-
haft an: nach 2011 und dann in noch viel dramatischerem
MaBe nach 2020 (vgl. Abb. 1). Die neuen Schwellenlan-
der sahen im Ankauf von Gold eine Moglichkeit, sich vom
US-Dollar zu befreien. China, Indien, Kasachstan, die Tur-
kei und Russland wurden zu Hauptabnehmern. Motiviert
wurde dies haufig durch eine Reaktion auf den verstarkten
Einsatz von Sanktionen als diplomatische Waffe. Die An-
drohung von Finanzsanktionen mit dem Einfrieren oder gar
der Beschlagnahme von Vermogenswerten veranlasste
beispielsweise WeiBrussland im Jahr 2006 oder die Tur-
kei in den Jahren 2018 und 2019 aufgrund von Sanktio-
nen der USA und der EU zum Aufbau von Goldreserven
(Arslanalp et al. 2013). Russland begann mit gro3 ange-
legten Kaufen, wobei die Zentralbank Gold von Banken
aufkaufte, die die Expansion der russischen Goldproduk-
tion finanzierten (Bizekon-Russica lzvestia 2018). Prasi-
dent Putin erklarte, die Entdollarisierung sei eine Reaktion
auf die US-Sanktionen nach der Krimannexion (Wall Street
Journal 2018). Im Jahr 2022, nach dem russischen GroB3-
angriff auf die Ukraine, fror der Westen russische Zentral-
bankguthaben in Hohe von rund 300 Mrd. US-Dollar ein,
wobei der groBte Teil (Gber 200 Mrd. US-Dollar) in Europa
gehalten wurde, vor allem in Form von Staatsanleihen, de-
ren Gewinne zur Garantie von Darlehen an die Ukraine ver-
wendet wurden. Die G 7 fUhrte eine kontroverse Debatte
Uber die Vorzige — und RechtmaBigkeit — der Beschlag-
nahme dieser Guthaben.

Die Verringerung der chinesischen Dollarbestande und die
wachsende Hinwendung des Staates zu Gold nach 2015
kann auf die zunehmende Sorge vor der Beschlagnahme
von Vermogenswerten zurickgefuhrt werden. Diese
Furcht wird stetig groBer. Die neue Trump-Administration
im Jahr 2025 schien unkalkulierbar. In seinem viel be-
achteten Strategiepapier empfahl Stephen Miran, Vorsit-
zender des Rats der Wirtschaftsberater, eine Umwandlung
der kurzfristigen Schulden in sehr langfristige Schuldver-
schreibungen — eine Umwandlung, die einer Enteignung
gleichkdme (Miran 2024). Diese Drohkulisse barg im-
mensen Zundstoff und erschitterte die Finanzwelt. Um
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Abb. 1
Gold: Entwicklung der Reserven und Preise
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die Zweifel zu zerstreuen, bringt Trump das in Fort Knox
gelagerte Gold ins Gesprach. Zudem haben einige stark
MAGA-gepragte Bundesstaaten wie Arkansas, Florida,
Missouri und Texas Gesetze eingebracht, mit denen Gold
und Silber wieder zu gesetzlichen Zahlungsmitteln ge-
macht werden. Ein Ende der Zeiten des Metallgeldes ist
also mitnichten abzusehen.

Staatsverschuldung

Wahrungen unter staatlicher Oberaufsicht haben ein weit-
aus hoheres Potenzial fUr Stabilitat als Rohstoffwahrungen,
die darauf angewiesen sind, dass weiteres Metall gefun-
den wird. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Geld-
menge durch eine einfache geldpolitische Regel gesteuert
wird. Am bekanntesten ist hier die Taylor-Regel aus den
frGhen 1990er-Jdahren, die nach ihrem Erfinder, dem Stan-
ford-Okonom John Taylor, benannt wurde.

Allerdings ist auch die Kehrseite offensichtlich: Regierun-
gen werden zu Mauschelei und Uberemission verlockt. Der
Umgang mit diesen Verlockungen war der Ausloser, der
Ende des 20. Jahrhunderts argumentativ die Oberhand
gewann: Die Geldpolitik sollte an eine unabhangige Zen-
tralbank delegiert werden. Mit der Unabhangigkeit einer
Zentralbank ist das Problem jedoch nicht ganzlich beho-
ben. Nehmen wir nur einmal an, es tritt ein nationaler Not-
stand ein, unter dem wirksame Sicherheitsvorkehrungen

© ifo Institut

einen niedrigeren Zinssatz erfordern, um die Bedienung
der Staatsschulden erschwinglicher zu machen.

Als fGhrende deutsche Autoritat auf dem Gebiet der Geld-
wirtschaft des frGhen 20. Jahrhunderts skizzierte Karl
Helfferich in seinem Hand- und Lehrbuch ,Das Geld" den
Reiz der Staatsverschuldung, die die Wertstabilitat bei
volliger Unabhangigkeit der Wahrung von allen volks-
wirtschaftlichen Bewegungsvorgangen sichern wirde
(Helfferich 1927, S. 619). Gleichzeitig sah er, dass sie im
Ergebnis Begehrlichkeiten und Verteilungskampfe forcie-
ren wirde: Es kdme zu einem Kampf zwischen den betei-
ligten Interessen, und dieser Kampf wirde in Ermangelung
objektiver Kriterien nicht durch Vernunft und Gerechtig-
keit, sondern nur durch rohe Gewalt im Voraus entschie-
den werden (Helfferich 1927, S. 621). Die Beschreibung
des Ausgangs von Wahrungskriegen und wirtschaftlichen
Kontroversen ist insofern frappierend, als es Helfferich
war, der wahrend des Ersten Weltkriegs als Staatssekretar
im Reichsschatzamt den weltweit bekanntesten Fall von
Hyperinflation ausloste.

Die Pandemiesituation schlug sich in der Intensivierung
einer demokratischen Dynamik nieder, die bereits im spa-
teren zwanzigsten Jahrhundert zu beobachten war. Aus-
gabensteigerungen und Steuersenkungen waren politisch
popular — oder auch populistisch. Wirden armere Lander
oder Lander mit mittlerem Einkommen dieser Dynamik
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Abb. 2
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erliegen, waren Schuldenkrisen vorprogrammiert. Reiche
Lander hingegen genieBen einen Glaubwuirdigkeitsvor-
schuss und durften folglich Gber einen langeren Zeitraum
Defizite aufweisen. Als die Zinsen sanken, konnte man
scheinbar aus dem Vollen schopfen, und die Argumente
gegen Anpassungen (heute als SparmaBnahmen be-
zeichnet) erschienen immer Uberzeugender. Lander, die
hier nicht mitmachten, insbesondere Deutschland mit dem
langjahrigen Finanzminister Wolfgang Schauble und sei-
ner Politik der ,schwarzen Null’, wurden belachelt und ver-
spottet. Andere wohlhabende Industrielander wahnten sich
gefeit vor Schuldenkrisen, wie sie in den armeren Landern
regelmaBig auftreten, und sahen in der Anhaufung von
Schulden einen Weg, politische Erwartungen zu erfillen
(vgl. Abb. 2).

Das Verhalten moderner Demokratien und ihre systemim-
manente Neigung, die durch Finanzinnovationen erlaubten
Defizitmoglichkeiten auch auszunutzen, unterscheidet sich
deutlich von dem friherer Staaten. GroBbritannien ist ein
Paradebeispiel fur die ,alte Schule”: In Friedenszeiten wur-
den groBe Reserven angelegt oder Schulden getilgt, um
sich gegen die Defizite zu wappnen, die im Falle eines gro3
angelegten Krieges erforderlich waren. Nach dem Spa-
nischen Erbfolgekrieg, den Napoleonischen Kriegen und
auch noch nach dem Ersten Weltkrieg wurde der Gurtel
massiv und schmerzhaft enger geschnallt, und die Spar-
maBnahmen wurden mit der allgegenwartigen Moglichkeit
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einer Sicherheitsbedrohung begrindet. Schulden wurden
abgebaut. Nach dem Zweiten Weltkrieg machte jedoch
das ,Gleichgewicht des Schreckens” in Form wechsel-
seitiger nuklearer Abschreckung vorsorgliche SparmaB-
nahmen UberflUssig; dasselbe galt fur die Zeit nach 1990,
als sich der Eindruck verfestigte, die neue Welt wirde fur
immer friedlich sein. Erst der russische Angriff auf die Uk-
raine im Jahr 2022 brachte dieses Bild ins Wanken. Man
machte sich wieder bewusst, dass weitere solcher funda-
mentalen Briche wahrscheinlich waren, und so brach die
alte Sorge Uber Sicherheit und Konflikte wieder auf. Die
Abschreckung war gescheitert. Sie konnte keine Welt ga-
rantieren, die dauerhaft frei von GroBmachtkonflikten ist.

Eine weitere Entwicklung befeuerte die ungezugelte Aus-
gabementalitat in dauerhaft defizitaren Demokratien wei-
ter. Als sich die Industrialisierung ausbreitete und sich die
Schwellenlander rasant zu Wachstumsmarkten entwickel-
ten, legte man mehr auf die hohe Kante. Die daraus re-
sultierende Sparschwemme (saving glut) wurde insbeson-
dere vom US-Notenbankchef Ben Bernanke als Erklarung
fUr die groBen globalen Ungleichgewichte herangezogen
— aufgrund derer die USA doppelte Haushalts- und Leis-
tungsbilanzdefizite verzeichnen konnten. Spater beriefen
sich noch andere darauf, um eine langfristige Niedrigzins-
politik zu skizzieren, die die Staatsverschuldung nachhaltig
machte (Blanchard 2019; Schmelzing 2020). Aber auch
diese Entwicklung sollte sich als flichtiger Trost erweisen.



Zur Diskussion gestellt

Mit der demografischen Alterung und dem absehbaren
Bevolkerungsrickgang in den groBen Schwellenlédndern
(am deutlichsten in China) wurde klar, dass die Quelle fir
Vermogensbildung versiegen und die Mittel knapper wer-
den wirden, da die Alteren ihre Ersparnisse ausgeben wol-
len (Goodhardt und Pradhan 2020).

Das dreifache Zusammentreffen von hochentwickelten
Finanzmarkten, einer internationalen Ordnung, die den
Frieden garantierte, und einer schnell wachsenden und
sparenden Mittelschicht in den Schwellenlandern lieB die
Industrielander glauben, sie konnten die wachsenden An-
forderungen ihrer demokratischen Zielgruppe erfullen. Der
zweite und dritte Teil der Rechnung fiel jedoch schnell in
sich zusammen. Es wurden zu viele Anleihen produziert,
und Isabel Schnabel von der EZB sprach von einer ,Anlei-
henschwemme” (bond glut) (Schnabel 2015). Angesichts
des Uberangebots des alten geldpolitischen Instruments
war es nur folgerichtig, nach einer neuen Alternative zu
suchen, die sich aufgrund neuer Finanztechnologien bot.
Ganz neu waren jedoch viele Aspekte dieser neuen Alter-
native nicht mehr.

Handelsfinanzierung

Konnten Finanzen nicht stattdessen auf Handelsgeschaf-
ten beruhen? Der australische Ex-Farmer und Geschéafts-
mann Lex Greensill prophezeite im Mai 2020, dass das
herkdommliche Bankwesen ,durch ein neueres, auf Big
Data basierendes Modell ersetzt werden wird, und ich
denke, diese tektonische Verschiebung wird sich auf alle
Marktteilnehmer auswirken. Wir stehen ganz am Anfang
dieser Entwicklung.” (Basquill 2021). Er verzauberte form-
lich die Finanzwelt. Greensill beschaftigte sich mit einem
besonderen Nischenbereich, der sogenannten Lieferket-
tenfinanzierung. Finanzhistoriker betrachten diese als die
alteste Anwendung des Finanzwesens. Handler kaufen
Waren ein und versenden sie. Das Geld, mit dem sie die
Waren bezahlen, haben sie aber erst, nachdem sie sie ver-
kauft oder vertrieben haben. Die Finanzierung der Trans-
aktion, also die Gewahrung eines Kredits an den Handler
auf der Grundlage einer Rechnung oder einer Zahlungszu-
sage, ist somit eine Tatigkeit, die zur Befriedigung ansons-
ten unbefriedigter Bedurfnisse fUhren kann. Die Grundidee
war bereits den Zivilisationen des alten Mesopotamiens
bekannt (Goetzmann 2016).

Im Zentrum des spatmittelalterlichen und frihneuzeitlichen
Finanzwesens stand vor allem die Lieferkettenfinanzierung.
Eine entscheidende Neuerung war der Wechsel, ein Doku-
ment, das die Zahlung eines bestimmten Betrags zu einem
bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft verlangte. Handler
kauften ein solches Dokument und schickten es in das
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Land, aus dem sie importieren wollten, wo es von einem
anderen Handler verwendet werden konnte, um sich das
Eigentum an einem Produkt — sagen wir, an einem Wollbal-
len — zu sichern, der den Wechsel dann dem Vertreter des
ursprunglichen Ausstellers vorlegte. Es ersparte den risi-
koreichen Transport von Bargeld und diente auBerdem als
Kreditinstrument. Die Emittenten von Wechseln arbeiteten
oftmals mit hohen Kundeneinlagen, wie sie es auch bei an-
deren Bankgeschaften taten. Aus heutiger Sicht bestand
der besondere Reiz darin, dass die Unternehmen Zugang
zu Lieferkrediten hatten, ohne den Anschein zu erwecken,
Schulden zu machen.

Das Unterfangen von Greensill endete in einem spekta-
kularen Desaster. Der Kollaps des Unternehmens war ver-
lustreich und soll als Warnung dienen: vor Uberzogenen
Hypothesen Uber Finanzinnovation, Lobbyismus, man-
gelnde Transparenz und unzureichende Risikostreuung.
Die Tucken der eher unattraktiven Merkmale des Zusam-
menspiels von Kapitalismus und Staat sind eigentlich be-
kannt. Und doch werden immer wieder dieselben Fehler
gemacht, so dass man immer wieder darauf hinweisen
muss, damit sie nicht in Vergessenheit geraten.

Betrachten wir nur einmal den Lobbyismus. Greensill ver-
suchte, den ehemaligen Premierminister David Cameron
— den er als Berater angestellt hatte — zu benutzen, um in
seinem Sinn auf die saudische Regierung einzuwirken. In-
vestoren sollten gedrangt werden, mehr Geld in SoftBank
zu stecken, die dann wiederum ihre Unterstitzung fir
Greensill verstarken konnte. Danach wurde Cameron vor
dem Hintergrund der Corona-Pandemie instrumentalisiert.
Er sollte Greensill Zugang zu einem Notkreditprogramm
verschaffen und gleichzeitig den verzweifelten Mitarbei-
tern des nationalen Gesundheitssystems NHS Lohn- und
Gehaltsvorschisse gewahren. Der Ex-Politiker setzte sich
dafur wiederholt sowohl beim Finanzministerium, wo er
personlich beim Schatzkanzler intervenierte, als auch bei
der Bank of England ein. Der Fall Greensill ist ein Beispiel
dafir, wie gern die Welt in Momenten, in denen Neuerun-
gen eher Angst machen, findige Alternativen zu herkomm-
lichen staatlichen Dienstleistungen ersinnt und wie emp-
fanglich sie dabei fur Betrug und Hochstapelei ist.

Geld war immer gleichbedeutend mit Informationen, das
eigentliche Problem lag jedoch in der Qualitat und der Ver-
trauenswurdigkeit dieser Informationen.

Gleichzeitigkeit des Ungleichzeitigen
Das Zeitalter der Innovation und der technischen Dynamik

bringt die Gleichzeitigkeit des Ungleichzeitigen in beson-
ders starker Auspragung hervor. Im spaten 17. Jahrhun-
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dert bescherte eine mathematische Revolution der Wahr-
scheinlichkeitsrechnung neuen Aufschwung. Gleichzeitig
brauchten die Regierungen nach den horrend teuren Krie-
gen in Europa, welche meist auf die Idee des Sonnenko-
nigs Ludwig XIV. zurickgingen, dringend Geld. Aufgrund
der fiskalischen Zwange sahen sie sich zu standigen Ex-
perimenten veranlasst, mit Zahlungsausfallen bei der Be-
dienung ihrer Verbindlichkeiten und haufig mit Anderungen
des Wahrungsstandards, so dass Schulden, die im Minz-
wert aufgenommen wurden, nun in wesentlich geringerem
Gold- und Silbergewicht zurickgezahlt werden mussten.
Die MaBnahmen der Uberforderten Regierungen stifteten
auBerste Unruhe und bewirkten neue Denkansatze zum
Thema Geld.

Vor allem zwei davon erfreuen sich gegenwartig groBer
Beliebtheit. Beide gehen auf schottische Nationaloko-
nomen zuruck, die gleichzeitig dem Spekulanten- und
Abenteurertum zugetan waren. Der bekanntere von beiden
war John Law, der nach einem Duell, bei dem er seinen
Gegner totete, aus GroBbritannien floh. Er wurde zunachst
zum Tode verurteilt, entkam jedoch aus dem Gefangnis
und floh nach Kontinentaleuropa, wo er sich dem Glicks-
spiel hingab — sein Geschick, blitzschnell Gewinnchancen
zu kalkulieren, kam ihm dabei zupass — und Wahrungsre-
formplane entwickelte, beispielsweise die Idee von einer
Landeswahrung fur Schottland. Seine tiefgreifendste
Vision wurde nach dem Tod Ludwigs XIV. in Frankreich
verwirklicht, als die Regentschaft ihn zum Finanzkontrol-
leur berief und ihm erlaubte, eine Allgemeine Gesellschaft
mit einem immer ambitionierteren Geschaftsmodell zu
grunden. In ihr liefen verschiedene ,Projekte” zusammen,
darunter die Kolonisierung und ErschlieBung Louisianas
(Mississippi-Kompanie), die Ubernahme des komplexen,
korrupten und ineffizienten franzdsischen Steuersystems,
gefolgt von der Ubernahme der gesamten franzésischen
Staatsschulden. Ein interessantes, gut ausgearbeitetes
und neuartiges Konzept fur die Wirtschaft machte mit der
zentralen Aussage Furore, dass die Entwicklung von Kre-
diten mehr Wirtschaftswachstum und Wohlstand ermog-
lichen wirde. Kredite waren der Rettungsanker, mit dem
sich Frankreich aus dem finanzpolitischen Sumpf ziehen
konnte. Mit mehr Wachstum ware die Staatsverschuldung
leicht zu bewaltigen.

Bis zum 21. Jahrhundert gab es keine gleichwertige
Maoglichkeit fur einzelne Privatpersonen oder GroBunter-
nehmen, einfach die Regierung einzunehmen. Das kurze
Aufleuchten von Elon Musk zu Beginn der Trump-Admi-
nistration drangt sich als frappierende Parallele auf. Es gab
mehrere vielversprechende Unternehmungen - Tesla, das
Satellitennetzwerk SpaceX (lebenswichtig fUr die Vertei-
digung der Ukraine, insbesondere zu Beginn des erneu-
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ten russischen Angriffs im Februar 2022), soziale Medien
(Ubernahme von Twitter und Umbenennung in X), Plane
fur die Kolonisierung entfernter, in diesem Fall auf anderen
Planeten befindlicher Gebiete: Man konnte leicht auf den
Gedanken kommen, dass ein derartiges Universaltalent
auch die ineffiziente BUrokratie der Regierung umkrem-
peln kdnnte. Das Konzept des Department of Government
Efficiency (DOGE), also der Abteilung fUr Regierungseffi-
zienz, ist ein John-Law-Konzept in Reinform: Ubernahme
der Steuerpacht zur Steigerung der Staatseinnahmen, Ver-
schlankung der Verwaltung und Entlastung der leidgepruf-
ten franzdsischen Bevdlkerung.

Die Law-Episode nahm kein gutes Ende: Als Law die De-
monetisierung von Gold und Silber und deren Ersetzung
durch die Banknoten seiner Firma durchsetzte, erlebte
Frankreich einen spektakularen Inflationsschub. In Karika-
turen wurde Law als Teufel dargestellt, der MUnzen in sich
hineinschaufelt und zu Papier verdaut. Law musste Hals
Uber Kopf fliehen und sein riesiges Immobilienportfolio in
den schicksten Vierteln von Paris und in ganz Frankreich
zurUcklassen. Sein Leben endete in Venedig, wo er in der
Pfarrkirche San Moisé in der Nahe des Markusplatzes bei-
gesetzt wurde. Auch Musk hat offenbar Gefallen an Vene-
dig und durfte durchaus auch einmal in San Moisé vorbei-
schauen.

Der zweite, weit weniger bekannte Schotte ist William Pa-
terson, der seine ersten geschaftlichen Aktivitaten auf den
Bahamas ausUbte und dann mit dem ,Darién-Projekt” ver-
suchte, eine schottische Kolonie im Isthmus von Panama
zu etablieren, um den Handel mit Asien auszuweiten. Als
es ihm nicht gelang, den englischen Konig zur Unterstit-
zung seines Plans zu bewegen, wandte er sich an andere
Herrscher, darunter die Niederlandische Republik und der
habsburgische Kaiser des Heiligen Rdmischen Reiches.
Das alles scheiterte, und so wandte er sich der Projektie-
rung einer Bank zu, die er ausdricklich nach dem Vorbild
der Casa di San Giorgio in Genua errichtete.

Im Gegensatz zum Unterfangen von Law setzte sich die-
ses Bankkonzept durch: Sie wurde zur Bank of England,
die 1694 gegrundet wurde, ebenfalls mit dem Grundge-
danken, die Staatsschulden besser zu verwalten. In den
Grundungsstatuten, mit denen auch neue Zolle zur Schul-
dentilgung festgelegt wurden, steht bezUglich der neuen
Regelungen nur eine einzige Zielsetzung: die FortfUhrung
des Krieges gegen Frankreich (James 2020, S. 14).

Die entscheidende Neuerung - die spater von Law Uber-
nommen wurde — bestand darin, dass eine Bank die
Staatsschulden Ubernahm und ihre Aktionare einfluss-
reiche Personlichkeiten waren. Diese sicherten die Unter-
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stUtzung von Gesetzen Uber fiskalische MaBnahmen wie
Verbrauchssteuern und Zolle, mit denen die zuverlassige
Bedienung der Staatsschulden gewahrleistet war. Das
Parlament wurde insbesondere von der politischen Grup-
pierung der Whigs dominiert, die maBgeblich an der Ein-
leitung der Glorreichen Revolution von 1688 beteiligt war,
bei der die autokratische Stuart-Dynastie durch Wilhelm .,
Prinz von Oranien, ersetzt wurde.

Die Bank of England war ein fulminanter Erfolg, sie be-
wirkte eine Senkung der Kosten fur die Finanzierung der
Staatsschulden (North und Weingast 1989). So fulmi-
nant, dass die Tories als politische Gegengruppierung
der Whigs, die die Bank of England fur sich einnahmen,
ein eigenes Aquivalent zur Bank of England haben wollten.
Dieses wurde 1711 als SUdsee-Kompanie gegrindet und
erhielt im Vertrag von Utrecht 1713 das Privileg, mit Sud-
amerika Handel mit Sklaven und Waren zu treiben. Im Jahr
1720 Uberboten sich die beiden Unternehmen gegensei-
tig mit mehr und mehr Wohlstandsversprechen zugunsten
ihrer Aktionare und priesen die Vorteile der Verwendung
ihrer jeweiligen Banknoten an, so dass sich eine Blasen-
wirtschaft entwickelte. Vor allem die Sidsee-Aktien schos-
sen in die Hohe und verursachten eine der spektakularsten
und symboltrachtigsten Spekulationsblasen der Welt — die
schlieBlich zerplatzte.

Die Stablecoin-Staatschuldenblase

Der Wettbewerb in der Wahrungsfrage zeigt sich heute
wieder in der Welt der Stablecoins, digitaler Wahrungen,
die versprechen, 1:1 in US-Dollar konvertierbar zu sein.
Um hier glaubwirdig zu erscheinen, mussen groe Reser-
ven an US-Staatsanleihen gehalten und damit die Nach-
frage angekurbelt werden, ein Teil des Vermdgens muss
jedoch auch in hoher rentierliche, spekulativere Produkte
wie Bitcoin oder Gold flieBen. Das US-Finanzministerium
scheint dem Stablecoin vor allem deshalb so viel Wohl-
wollen entgegenzubringen, weil er die Nachfrage nach der
groBen Zahl von Schatzwechseln, den Treasuries, (und
Anleihen) ankurbelt, die die Regierung zur Finanzierung
ihres hohen Defizits ausgeben wird (Duguid und Jones
2025).

Die groBen Stablecoin-Anbieter funktionieren allerdings
ganz anders. Circle und Tether haben unterschiedliche
Kundenkreise und nutzen unterschiedliche Plattformen.
Tether stand bis 2025 nicht fir in den USA ansassige
Personen zur Verfigung. Das Unternehmen ist unter an-
derem deshalb attraktiv, weil es als Plattform fur Dollar-
Transaktionen genutzt werden konnte, als diese durch
die US-Gesetzgebung eingeschrankt waren. Besonderen
Anklang fand es daher auf dem chinesischen, iranischen
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und russischen Markt. Circle ist kleiner als Tether und
konzentriert sich viel starker auf die US-Markte. Damit
spricht es traditionelle Investmentfonds und Hedgefonds
an, die Zahlungsschienen und Moglichkeiten fir grenz-
Uberschreitende Transaktionen suchen, und verspricht,
die teuren Kreditkartenunternehmen wie Visa und Mas-
tercard als Zahlungsdienstleister unter Druck zu set-
zen. Auf dem Weg dorthin musste Circle Revenue-Sha-
ring-Vereinbarungen mit den Kryptobdrsen Coinbase,
Binance und Byfit abschlieBen, um seinen Marktanteil
rasch auszubauen.

Der Wettbewerb der beiden groBen Stablecoin-Emittenten
birgt die Gefahr, dass sich die Blasenwirtschaft des frih-
neuzeitlichen Britanniens wiederholt. Sie werden mehr
und mehr Marktanteile versprechen und sich dabei selbst
schwachen, indem sie ihre Bestande an US-Staatsanlei-
hen reduzieren. Und wahrend sich der Wettbewerb weiter
entfaltet, drangt sich eine Frage formlich auf: Ist es — so-
weit man kein sanktioniertes Unternehmen ist — nicht
besser, gleich direkt in US-Staatsanleihen zu investieren?
Oder wenn man US-Staatsanleihen nicht mag, wie ware
es dann mit Gold? Alles, was schon einmal da war, taucht
wieder auf, wenn das Ungleichzeitige zum Gleichzeitigen
wird. Edelmetalle und Staatsanleihen werden fortbestehen,
denn auch hier geht es um die Ubermittlung von Informa-
tionen und um das Bemuhen, diese Informationen glaub-
wuirdig zu machen. o
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