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Systematisch verzerrt: Habermas und Geldpolitische Debatten’

1. Einleitung

Geht es nach seinen Kritiker*innen, kann Habermas nichts Substantielles
zu den okonomischen Krisen unserer Zeit beitragen. Wahrend seine frihere
Gesellschaftstheorie ein bestenfalls einseitiges Bild der Wirtschaft zeichne, so
der Vorwurf, spielten 6konomische Aspekte in seinem rechts- und demokra-
tietheoretischen Spatwerk kaum noch eine Rolle. Habermas habe demnach
keinerlei theoretische Ressourcen, um aktuelle 6konomische Krisen sinnvoll
adressieren zu konnen. In diesem entscheidenden Punkt habe er mit der
Tradition der Kritischen Theorie als einer Kritik der Politischen Okonomie
bereits vor langer Zeit gebrochen.

Zwar ist, wie ich versuchen werde zu zeigen, diese Kritik gerade in Bezug
auf sein Verstindnis von Geld nicht unberechtigt. Dennoch mochte ich in
diesem Aufsatz, gewissermaflen mit Habermas gegen Habermas, die These
vertreten, dass Habermas mit dem Begriff der systematisch verzerrten Kom-
munikation durchaus die Mittel besitzt, aktuelle 6konomische und insbe-
sondere geldpolitische Prozesse aus diskurstheoretischer Perspektive kritisch
zu analysieren. Mein Ziel ist insbesondere, systematische Kommunikations-
barrieren zu identifizieren, welche den politischen Charakter solcher Pro-
zesse verdecken und diese stattdessen als rein technische Probleme erschei-
nen lassen.

Die Vorgehensweise ist die Folgende: Zunichst werde ich die Kritik
an Habermas Wirtschafts- beziehungsweise Geldverstandnis skizzieren, der
zufolge Habermas keine zufriedenstellende Diagnose aktueller okonomi-
scher Krisen liefern kann (2), und diese in den Kontext aktueller geldtheore-
tischer Debatten stellen (3). AnschliefSend schlage ich eine dreidimensionale
Konzeption des Begriffs der systematisch verzerrten Kommunikation vor
(4). Mit Hilfe dieser dreidimensionalen Konzeption moéchte ich schliefSlich
die geldpolitischen Debatten untersuchen, welche die Zinspolitik der jiinge-
ren Vergangenheit begleitet haben (5). Geldpolitische Debatten, so soll an
diesem Beispiel plausibilisiert werden, weisen demnach zentrale Merkmale

* Ich danke Claudia Ritzi, Manuel Biertz sowie zwei anonymen Gutachter*innen fiir ausfiihrliche
Kommentare zum Manuskript, welche den Aufsatz erheblich verbessert haben. Besonderer Dank
gilt dartiber hinaus Eva Deitert vom Leviathan fir das Lektorat.
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systematisch verzerrter Kommunikation auf. Ich schlieffe mit einem kurzen
Ausblick, in dem ich den Mehrwert einer solchen Perspektive umreifSen
mochte (6).

2. Die Kritik an Habermas’ Geldverstandnis

Innerhalb von Habermas’ Kommunikations- und Gesellschaftstheorie spielt
Geld bekanntlich vor allem in seiner Funktion als Steuerungsmedium eine
zentrale Rolle. Habermas zufolge wird in der Moderne die materielle
Reproduktion der Gesellschaft zunehmend an Systeme ausgelagert, die sich
— im Gegensatz zur Lebenswelt — nicht symbolisch tiber kommunikatives
Handeln, sondern tuiber »entsprachlichte« Steuerungsmedien reproduzieren.
Neben dem administrativen System, das tiber das Medium Macht gesteuert
wird, ist hierbei vor allem das 6konomische System zentral, welches sich
uber das Steuerungsmedium Geld koordiniert. Habermas beschreibt diesen
Prozess folgendermafSen:
»Wahrend in traditionalen Gesellschaften der Staat eine Organisation darstellt,
in der sich die Handlungsfihigkeit des Kollektivs, d. h. der Gesellschaft
im ganzen konzentriert, verzichten moderne Gesellschaften auf die Kumula-
tion von Steuerungsfunktionen im Rahmen einer einzigen Organisation. Die
gesamtgesellschaftlich relevanten Funktionen verteilen sich auf verschiedene
Handlungssysteme. [...] Funktionen werden entpolitisiert und an nicht-staat-
liche Subsysteme abgegeben. Das kapitalistische Wirtschaftssystem markiert
den Durchbruch zu dieser Ebene der Systemdifferenzierung; es verdankt seine
Entstehung einem neuen Mechanismus, dem Steuerungsmedium Geld. Dieses
Medium ist auf die vom Staat abgegebene gesamtgesellschaftliche Funktion des
Wirtschaftens spezialisiert und bildet die Grundlage fir ein normativen Kon-
texten entwachsenes Subsystem. Die kapitalistische Wirtschaft 1afst sich nicht
mehr wie der traditionale Staat als institutionelle Ordnung begreifen — institu-
tionalisiert wird das Tauschmedium, wihrend das iiber dieses Medium ausdif-
ferenzierte Subsystem im ganzen ein Stiick normfreier Sozialitit darstellt.«!

Das Verhiltnis von System und Lebenswelt ist ambivalent: Einerseits stellt
die Ausdifferenzierung von Systemen eine Entlastung fiir die Lebenswelt dar,
da diese Systeme materielle Reproduktion ermoglichen, ohne auf die auf-
wendige und potenziell konflikthafte Integrationsform des kommunikativen
Handelns angewiesen zu sein. Andererseits bergen sie die Gefahr, aufgrund
ihrer Eigendynamik auf die Lebenswelt riickzuwirken und kommunikatives
Handeln auch dort zu verdringen, wo es eigentlich unverzichtbar ist. Dies
beschreibt Habermas bekanntermaflen als Kolonialisierung der Lebenswelt
durch das System.

1 Habermas 1981b, 255f.
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Seine Sichtweise auf das 6konomische System ist jedoch nicht ohne Wider-
spruch geblieben. In diesem Abschnitt mochte ich zunichst drei ineinander-
greifende Kritikpunkte herausstellen, die gegen Habermas in diesem Zusam-
menhang erhoben worden sind: Dass er den Kapitalismus als theoretisches
Problem verloren habe (2.1.), dass er sich sein Geldverstindnis indirekt von
den Wirtschaftswissenschaften diktieren lasse (2.2.) und dass er dadurch die
politische Konstituiertheit des Geldes verkenne (2.3.). Dies soll auf meine
eigene Argumentation vorbereiten, die ich in den Abschnitten 3-5 entwi-
ckeln werde.

Das verlorene Problem des Kapitalismus

Der erste Kritikpunkt betrifft den fir die Kritische Theorie so zentralen
Begriff des Kapitalismus.2 Vor allem seine marxistisch geprigten Kriti-
ker*innen warfen Habermas vor, diesen nicht linger als »Totalitit« zu
begreifen, das heifst als umfassende (wenn auch historisch besondere) Orga-
nisationsform moderner Gesellschaften. Indem er — der Systemtheorie Par-
sons und Luhmanns folgend — die Wirtschaft auf die Rolle eines Subsystems
reduziert und das emanzipatorische Potential einer Gesellschaft jenseits von
diesem in den kommunikativen Strukturen der Lebenswelt verortet, gerate,
so der Vorwurf, das Projekt einer Kritik der politischen Okonomie zuneh-
mend aus dem Blick.3

Bezeichnenderweise fithrt Habermas die von ihm zu Beginn der 1970er
Jahre diagnostizierte Krise des Kapitalismus folgerichtig auch nicht langer
auf immanente Widerspriiche des Wirtschaftssystems, sondern vielmehr auf
die politisch-administrative Uberformung desselben zuriick.# Da die 6ko-
nomischen Krisentendenzen, die fiir den liberalen Kapitalismus des 19.
Jahrhunderts pragend waren, seit der Nachkriegszeit weitestgehend durch
keynesianische Globalsteuerung und Wohlfahrtsstaat eingehegt schienen, sei
eine 0konomische Systemkrise im engeren Sinne nicht linger zu erwarten —
so zumindest noch Habermas® Einschatzung in Legitimationsprobleme des
Spétkapitalismus.> Die Krise, so Habermas, werde vielmehr ins politische
System verschoben und offenbare sich nunmehr als Legitimationskrise.

Die Diagnose, Wirtschaftskrisen seien weitestgehend politisch moderier-
bar geworden, sollte in den nichsten Jahrzehnten freilich an Plausibilitat
einbiifen — auf die Olkrise zu Beginn der 1970er Jahre folgte eine lange
Periode der Stagflation, die darauffolgenden Globalisierungs- und Deregu-

2 Wenn ich im Folgenden von Kritischer Theorie spreche, so beziehe ich mich in erster Linie auf
die Kritische Theorie der Frankfurter Schule.

3 Azmanova 2014; Kim 2014; Streeck 2013, S. 24; Reichelt 2013, S. 445.
4 McCarthy 1978, S. 358-359; Nullmeier 2009, S. 198.
5 Habermas 1973, S. 129.
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lierungswellen der 1980er und 1990er Jahre miundeten nicht zuletzt in
mehrere okonomische Krisen, von denen die Finanz- und Eurokrise nur
die jiingsten, wenn auch schwerwiegendsten waren.® Auch der soziale Kom-
promiss der Nachkriegszeit, durch den 6konomische Ungleichheiten durch
wohlfahrtsstaatliche MafSnahmen deutlich eingehegt wurden, scheint ange-
sichts von steigender Ungleichheit, Reallohnstagnation, Prekarisierung und
Flexibilisierung inzwischen einer entfernten Vergangenheit anzugehoren.”
Gleichwohl sorgten diese Entwicklungen bekanntlich nicht fiir eine Riickbe-
sinnung von Habermas auf die Wurzeln der Kritischen Theorie als Kritik
an der »Totalitat« der kapitalistischen Gesellschaftsordnung. In Faktizitdt
und Geltung setzt er seine Hoffnungen auf gesellschaftliche Emanzipation
bekanntlich stattdessen verstarkt in den demokratischen Rechtstaat. In den
Augen seiner Kritiker*innen hat er hiermit endgiiltig eine »liberale Wende «
vollzogen — Habermas, so der Vorwurf, betreibe damit nunmehr eine Art
»post-kritische Sozialtheorie«.’

Die Kritik, Habermas habe den Kapitalismus als theoretischen Gegen-
stand verloren, scheint vor diesem Hintergrund durchaus plausibel. Das
konnte leicht zum Anlass genommen werden, die Brauchbarkeit seines
gesellschaftstheoretischen Rahmens fiir eine Analyse der jungeren Krisen
des Kapitalismus grundlegend in Frage zu stellen.” Wie ich jedoch in
Abschnitt 5.1. argumentieren mochte, halte ich diesen Schluss fir vor-
schnell: Anders als von seinen Kritiker*innen dargestellt, bietet Habermas’
Krisentheorie nach wie vor einen fruchtbaren theoretischen Rahmen an, um
diese Krisen kritisch zu analysieren.

Importierter Okonomismus

Habermas’ Flirt mit der Systemtheorie hat nach seinen Kritiker*innen aller-
dings nicht nur zur Folge, dass das Problem des Kapitalismus aus dem
Fokus geraten ist. Dartiber hinaus werde von Parsons und Luhmann impli-
zit ein rein okonomisches beziehungsweise neoklassisches Verstindnis von
Geld tibernommen.19 So lesen wir bei Helmut Reichelt:

»Habermas tbernimmt die neoklassische Begrifflichkeit: Es werden nicht
Waren, sondern Gliter getauscht, es wird auch nicht gekauft oder verkauft,
sondern immer nur getauscht, der Wert ist gleich Nutzen. [...] Dass er die ver-

6 Zu nennen wiren dariiber hinaus der Schwarzer Montag 1987, die Pfundkrise 1992, die Asien-
krise 1997 sowie die Dotcomblase 2000.

7 Streeck 2013.
8 Azmanova 2019, S.233; Kim 2014, 369f. Ubers. d. MS.
9 Streeck 2013; Azmanova 2014.
10 Streeck 2015, S. 369; Reichelt 2013, S. 447; Lotz 2024, S. 633.
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driangte Metaphysik dieser ganzen Disziplin reproduziert, ist Habermas nicht

geldufig. «11
Auch wenn Geld nicht im strikten Sinne als Ware verstanden werde, folge
aus der Konzeptionalisierung von Geld als generalisiertem Kommunikati-
onsmedium dennoch ein neoklassisches Verstindnis von Geld, denn ebenso
wie in den neoklassischen Wirtschaftswissenschaften werde Geld hierdurch
als an sich neutrales Medium konzipiert, innerhalb dessen sich die zugrun-
deliegenden Tauschbeziehungen lediglich vollziehen.

Dies brachte Habermas von marxistischer Seite den Vorwurf ein, dem
»Schein der einfachen Zirkulation« aufzusitzen und Geld insbesondere in
seiner Form als Kapital nicht fassen zu konnen.'?2 Auch kredittheoretische
Theoretiker*innen werfen Habermas vor, er bliebe letztlich einem tauschlo-
gischen Verstandnis von Geld verhaftet.!3 Im Gegensatz hierzu deuten diese
Ansitze Geld als Ausdruck von Schuldbeziehungen und betonen insbeson-
dere die Rolle der endogenen Giralgeldschopfung durch Geschaftsbanken.
Diese sind demnach nicht blofle Intermediire der Ware »Geld,« sondern
vielmehr deren Produzentinnen — eine Sichtweise, die zwar zunichst kon-
traintuitiv erscheinen mag, das moderne Geldsystem aber deutlich addqua-
ter zu beschreiben scheint als ein rein tauschtheoretisches Verstindnis von
Geld.14

Marxistische, kredittheoretische und chartalistische Ansitze gleicherma-
Ben wenden sich vor allem gegen die Idee der Neutralitit des Geldes, die
der tauschtheoretische Ansatz zu implizieren scheint: Dieser Idee zufolge
vereinfacht Geld den Tauschhandel lediglich, verzerrt aber die zugrundelie-
genden Transaktionen nicht — die Verhéltnisse dessen, was wofiir getauscht
wird, bleiben gleich. Geld legt sich demnach »wie ein Schleier« iiber die
Wirtschaft, die im Grunde eine Tauschwirtschaft ist.!15 Mit der Realitit
des modernen Geldsystems ist diese Idee kaum vereinbar: Sowohl Geldpo-
litik als auch die Giralgeldschopfung der Privatbanken haben nicht nur
erhebliche Verteilungseffekte insbesondere in Bezug auf Vermogen, sondern

11 Reichelt 2013, S. 447.

12 Reichelt 2013, S.445; GanfSmann 1986, S. 16. Habermas schreibt zwar, dass Geld eine »refle-
xive Aufstufung« (Habermas 1981b, S. 399) etwa in Form von Kapitalmirkten moglich mache,
allerdings bleiben seine Ausfithrungen diesbeziiglich bestenfalls vage.

13 Ingham 2004, S. 61; Sahr 2017, 72f.; Sahr 2022, 60f.

14 Ingham 2004; Sahr 2018a. Als Urvater der Kredittheorie kann Schumpeter gelten. So lesen wir
in der Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung: »Der Bankier ist also nicht so sehr und nicht
in erster Linie Zwischenhindler mit der Ware >Kaufkraft¢, sondern vor allem Produzent dieser
Ware« (Schumpeter 1997, S. 110) Im Ubrigen wird diese Darstellung inzwischen von den meis-
ten Zentralbanken geteilt. Vgl. Bundesbank 2017; McLeay, Radia, Thomas 2014; Thring, Wein-
bach, Wolla 2017.

15 Einen kritischen Uberblick zur Neutralititsthese liefert Sener 2014.
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dartuber hinaus auch massive Auswirkungen auf die Realwirtschaft — etwa
in Form der indirekten Subventionierung CO:-intensiver Industrien.!®

Die verkannte politische Konstituiertheit des Geldes

Dass Habermas die Ideen der Tauschwirtschaft und des neutralen Geldes
implizit ibernimmt, ldsst sich nicht zuletzt daran ablesen, wie er die lebens-
weltlichen Voraussetzungen des Wirtschaftssystems konzeptualisiert. Haber-
mas vertritt bekanntlich die Auffassung des Primats der Lebenswelt tiber
das System. Systeme konnen demnach nur »parasitir« entstehen — sie ent-
koppeln sich zwar zunehmend von der Lebenswelt, bleiben dabei aber den-
noch immer auf diese angewiesen und miissen zu einem gewissen Grade in
ihr verankert bleiben.!” Doch gerade in Bezug auf das 6konomische System
ist diese Verankerung laut Habermas adufSerst schwach: Anders als beim
Medium der Macht, das offensichtlich legitimationsbediirftig scheint und
somit einer starken normativen Einbettung in der Lebenswelt bedarf, sieht
er die einzige Voraussetzung des Wirtschaftssystems im institutionell garan-
tierten Eigentums- und Vertragsrecht. Sind diese Voraussetzungen gegeben,
ergibt sich ihm zufolge die tibrige Dynamik des 6konomischen Systems ganz
von selbst — getrieben durch die strategischen Interaktionen zwischen formal
gleichgestellten Privatrechtsubjekten.!® Habermas scheint hiermit grofSten-
teils das Bild vom Markt als einer »spontanen Ordnung« zu tibernehmen:
Geld bleibt ein an sich neutrales Medium, iiber das sich diese scheinbar
naturwuchsige Dynamik lediglich entfaltet. Dieses Medium ergibt sich als
spontanes Nebenprodukt einer im Prinzip tauschwirtschaftlich gedachten
Okonomie — dass es selbst einer Verankerung in der Lebenswelt bedarf,
scheint Habermas hierbei nicht in den Sinn zu kommen.

Das fiuhrt uns zum letzten Punkt: Der verkannten politischen Konstitu-
iertheit des Geldes. Das Medium Geld stellt, wie beschrieben, Habermas
zufolge ein Stick »normfreier Sozialitit« dar — die systematisch koordi-
nierte Okonomie und die kommunikativ strukturierte Offentlichkeit sind
demnach nunmehr voneinander getrennte gesellschaftliche Sphiren.!® Die
Wirtschaft kann in diesem Bild gar nicht langer durch direkte kommunika-
tive Zugriffe gesteuert werden. Im Hinblick auf eine Versohnung von Demo-
kratie und Okonomie lisst sich lediglich darauf hoffen, letzterer externe
Grenzen zu setzen und sie bestenfalls von auflen im Zaum zu halten.
Innerhalb dieser Grenzen darf sich eine scheinbar naturwiichsige Wirtschaft

16 Van ’t Klooster, Fontan 2020; Fontan, Claveau, Dietsch 2016; Bank of England 2012; Sahr
2018b; Pettifor 2018; Matikainen, Campiglio, Zenghelis 2017.

17 Habermas 1981b, S. 230.
18 Ebd., S.265.
19 Ebd., S.256.
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gemafs ihrer prinzipiell unpolitischen Eigenlogik entfalten, wihrend demo-
kratische Selbstbestimmung hochstens noch jenseits dieser Grenzen gestal-
ten kann.

Demgegeniiber haben Kritiker*innen eingewandt, dass Wirtschaft und
insbesondere das Medium Geld immer schon in sich kommunikativ struktu-
riert sind. Mit der Trennung »Geld vs. Lebenswelt« unterlaufe Habermas
eine »Reifizierung von analytischen Trennungen«.20 Okonomie und Lebens-
welt stellten demnach mitnichten objektiv zu trennende gesellschaftliche
Sphadren dar, sondern seien blof§ »unterschiedliche Zuginge zur Analyse
von Handlungssituationen, unterschiedliche theoretische Perspektiven, die
auf ein und dasselbe »Realobjekt« gerichtet« seien.?! Indem er beides als
sich dufserlich gegentuberstehende Sphiren begreife — systemisch integrierte
Okonomie hier, kommunikativ strukturierte Lebenswelt da — treffe Haber-
mas eine letztlich »vortheoretische Entscheidung«, mit der er das kritische
Potential seiner eigenen Kommunikationstheorie verfehle.2?2 Nicht nur sei
eine interne Kritik 6konomischer Prozesse hierdurch unmoglich, mehr noch
verkenne er so die durch und durch soziale Konstituiertheit 6konomischer
Prozesse. Es gelte daher, diese »als fragile Gebilde zu durchschauen«, welche
denselben kommunikationstheoretischen Bestimmungen unterliagen.23

Dieser Vorwurf ist freilich nicht unerwidert geblieben. Tatsachlich gab
Habermas in einer ausfithrlichen Replik seinen Kritiker*innen in diesem
entscheidenden Punkt zunichst recht: Sozial- & Systemintegration seien
lediglich als »analytisch zu trennende Aspekte« des »selben Gegenstands«
zu verstehen, sodass sich prinzipiell »alle Phinomene unter jedem der bei-
den Aspekte beschreiben« lieflen.24 Dieses Zugestindnis stimmt zunachst
durchaus mit Habermas Irreduzibilitatsthese tiberein, der zufolge die
Lebenswelt gegeniiber dem System »primdr« ist, systemische Integration
also immer auf lebensweltliche Vorbedingungen angewiesen bleibt und nicht
ohne diese zu verstehen ist. Gleichzeitig handelt sich Habermas hiermit
grundlegende Probleme in Bezug auf seine gesellschaftstheoretische Zeitdia-
gnose ein: Die Kolonialisierung der Lebenswelt durchs System erscheint
dann weniger als sich objektiv vollziehendes Moment der Moderne, sondern
bleibt bestenfalls noch ein Interpretationsangebot, dem man je nach Blick-
winkel und Situation zustimmen kann oder auch nicht. Wenig uberraschend
mochte Habermas seine Kolonialisierungsthese nicht vollstandig fallen las-
sen: Die blof$ analytische Unterscheidung zwischen Lebenswelt und System,

20 GanfSmann 1986, S. 13.

21 Ebd., vgl. auch Dodd 2005, S. 75.
22 Honneth 1985, S. 333.

23 Ebd., S.334.

24 Habermas 1986, 379; 381.
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so schreibt er, gewidnne nichtsdestotrotz eine »fiir moderne Gesellschaften
essentialistische Konnotation« — eine Formulierung, die allerdings mehr Fra-
gen aufwirft, als sie beantwortet.2

3. Lebensweltliche Vorbedingungen des Geldes: Aktuelle geldtheoretische
Perspektiven

Diese Kritik deckt sich durchaus mit aktuellen geldtheoretischen Debatten.
Modernes Geld ist demnach mindestens in zweierlei Hinsicht von Vorbedin-
gungen abhingig, die in einem Habermasschen Rahmen als lebensweltlich
gelten miissen: Erstens ist das Geld in einem viel starkeren Ausmaf$ durch
das Recht konstituiert und hieriiber in der Lebenswelt verankert, als Haber-
mas es darstellt (1). Und zweitens ist das Geldsystem bei der Bewiltigung
von Knightscher Unsicherheit auf eine Reihe von sozialen Voraussetzungen
angewiesen, die kommunikativ erzeugt werden mussen (2).

(1) Bereits der klassische Chartalismus, der vor allem auf Georg Fried-
rich Knapps Staatliche Theorie des Geldes zuriickgeht, bestimmt Geld als
»Geschopf der Rechtsordnung«.26 Demnach wird etwas erst dadurch zu
Geld, dass der Staat rechtlich garantiert, es zur Begleichung von Steuer-
schulden zu akzeptieren.?” Freilich ist das moderne Geldsystem ungleich
komplexer als noch zu Knapps Zeiten, wobei insbesondere der privaten
Geldschopfung durch den Banken- und Schattenbankensektor eine funda-
mentale Rolle zukommt.28 Allerdings scheint hierdurch die rechtliche Ver-
ankerung des Geldsystems eher verstarkt als geschwicht: Modernes Geld
beruht nunmehr auf einer ganzen Reihe von rechtlich generierten Vorbedin-
gungen und ist daher »weitestgehend eine Funktion des Rechts«, wie etwa
Katharina Pistor feststellt.2? Diese rechtlichen Rahmenbedingungen des Gel-
des gehen weit tiber diejenigen Formen von Eigentums- und Vertragsrecht
hinaus, die Habermas im Sinn hat: Gesetzliche Einlagensicherungen, Eigen-
kapitalvorschriften, der rechtlich abgesicherte privilegierte Zugang von Pri-
vatbanken zu Reserven oder das Recht auf Konvertierbarkeit von Einlagen
in Bargeld wiren hierbei nur als die offensichtlichsten Beispiele zu nennen.
Insbesondere die Rolle von Zentralbankmandaten wird im Folgenden noch

25 Ebd., S.383
26 Knapp 1905, S. 1.

27 Waihrend sich diese chartalistische Grundannahme prominenterweise schon bei Kant findet, ist
sie in jiingerer Zeit vor allem durch die Modern Monetary Theory wiederaufgegriffen worden:
Vgl. James 2024; Lerner 1947; Wray 2015.

28 Hierin liegt ein zentraler Kritikpunkt an chartalistischen und neochartalistischen Theorien,
denen typischerweise vorgeworfen wird, die private Seite des Geldsystems zu vernachlissigen:
Vgl. Gabor, Vestergaard 2016, S. 8; Murau, Pforr 2025.

29 Pistor 2017; vgl. auch Feichtner 2016; Desan 2014.
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eingehender betrachtet. Das Geld erscheint vor diesem Hintergrund, so fol-
gern etwa Robert Hockett und Saule Omarova, als ein hochgradig rechtlich
organisiertes »privat-public franchise«, wobei der Staat als eine Art Lizenz-
geber fur die privaten Akteure des Geldsystems fungiert, welche nur inner-
halb dieses rechtlich konstituierten Rahmens ihre Rolle als Geldproduzenten
wahrnehmen konnen.30

(2) Hierzu kommt ein zweiter Punkt: Sowohl der private als auch der
offentliche Teil des Geldsystems — ein Leitmotiv zeitgenossischer Geldsozio-
logie — miuissen namlich das fundamentale Problem Knightscher Unsicherheit
durch soziale Mechanismen bewiltigen, die einer kommunikativen Logik
folgen. Diese grundlegende Unsicherheit in Bezug auf die Zukunft ist — im
Gegensatz zu Risiko — nicht durch Wahrscheinlichkeiten berechenbar, son-
dern muss durch eine Form von grundlegendem Vertrauen bewiltigt wer-
den, die nicht ausschliefSlich auf 6konomischer Kalkulation beruhen kann.
So konnen Geld und Geldpolitik nur dann ihre erstaunliche Koordinations-
leistung erbringen, wenn das Vertrauen in sie mit enormem kommunikati-
vem Aufwand stabilisiert wird. Douglas Holmes argumentiert in diesem
Zusammenhang fur die Sichtweise, dass es sich bei Geldpolitik im Kern um
eine performativ-kommunikative Praxis handelt, bei der es primiar darum
geht, Vertrauen herzustellen und Unsicherheiten zu reduzieren.3! Unter
Rickgriff auf den von Michel Callon und Donald Mackenzie entwickelten
Performativititsansatz werden beispielsweise 0konomische Modelle nicht
als blofSe Beschreibung von unabhingig existierenden Markten interpretiert,
sondern vielmehr als Bestandteile einer kommunikativen Praxis, mit denen
unter anderem Zentralbanken ein bestimmtes Markverhalten tiberhaupt erst
hervorbringen.32

Ahnliches gilt fiir den privaten Teil des Geldsystems, wobei insbesondere
Geldschopfungsprozesse im Banken- und Schattenbankensektor von zentra-
ler Bedeutung sind: Auch diese sind auf eine ganze Reihe kommunikativer
Vorbedingungen angewiesen, welche es beispielsweise erlauben, Zukunfts-
unsicherheit im Knightschen Sinne zu entschirfen und kollektives Vertrauen
aufzubauen. So betrachtet eine wachsende Anzahl soziologischer und polit-
okonomischer geldtheoretischer Ansitze das Geldsystem als ein Netz aus
Zukunftsversprechen.33 Die Glaubhaftigkeit dieser Zukunftsversprechen
kann angesichts jener fundamentalen Unsicherheit nicht ausschlieflich auf
rationalen Erwartungen im Sinne der 6konomischen Standardtheorie beur-

30 Hockett, Saule T. Omarova 2017
31 Holmes 2014.
32 MacKenzie 2006; Callon 1998.

33 Mehrling 2011; Mehrling 2017; Ingham 2004; Beckert 2018; Sahr 2017; Sahr 2018b; Sahr
2022; Chambers 2023.
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teilt werden.3* Vielmehr miissen diese Erwartungen durch soziale Mechanis-
men stabilisiert werden, welche auf kollektiv geteilten Narrativen beruhen —
Jens Beckert nennt diese Erwartungen daher auch »fiktional«. Habermas
scheint diese kommunikativen Vorbedingungen des Geldes allerdings zu ver-
kennen: Geld erscheint bei ihm als naturwiichsiges Phinomen, das keinerlei
lebensweltlicher Verankerung mehr bedarf.

4. Die ldee systematisch verzerrter Kommunikation: Drei Dimensionen

Die Kritik an Habermas’ Geldverstindnis, kann sich also durchaus auf
aktuelle geldtheoretische Argumente stiitzen. Doch mochte ich plausibilisie-
ren, dass Habermas’ Ansatz allen Kritiken zum Trotz fruchtbare Ankniip-
fungspunkte liefern kann, um aktuelle geldpolitische Debatten kritisch zu
analysieren.

Wenn die Lebenswelt gegeniiber dem System — und kommunikatives
gegenuber strategischem Handeln — primar beziehungsweise irreduzibel ist,
dann miussen sich auch 6konomische Prozesse als sprachlich strukturierte
Phianomene verstehen und als solche analysieren lassen.?’ Ich mochte diesen
Gedanken im Weiteren verfolgen und dem Verdacht nachgehen, dass Debat-
ten in Bezug auf Geld und Geldpolitik nicht blofS verdringt, sondern auch in
ihrer inneren Struktur transformiert beziehungsweise verzerrt werden.

Habermas selbst hat diese Moglichkeit sporadisch unter dem Begriff der
systematisch verzerrten Kommunikation diskutiert. Insbesondere in den
Jahren vor Erscheinen der Theorie des kommunikativen Handelns hat er
diese Idee an verschiedenen Stellen exponiert, ohne sie allerdings jemals
wirklich systematisch auszuarbeiten.3¢ Allgemein scheint er immer dann von
systematisch verzerrter Kommunikation zu sprechen, wenn Kommunikation
durch das Vorhandensein von strukturellen Barrieren grundlegend beein-
trachtigt wird. Obwohl er hierbei explizit betont, dass solche Sperren nicht
nur auf der Mikroebene interpersoneller Konflikte, sondern insbesondere
auch auf der Makroebene gesamtgesellschaftlicher Strukturen verankert sein
konnen,3” konzentriert er sich in seinen Erorterungen vor allem auf den ers-
ten Fall.3® Im Folgenden mochte ich demgegentiber diskutieren, wie die Idee

34 Zur Kritik der Theorie rationaler Erwartungen in diesem Zusammenhang, sieche auch Davidson
1982; Davidson 1972; Frydman, Goldberg 2011.

35 Tatsdchlich ist die Frage umstritten, ob Habermas die Irreduzibilitdtsthese plausibel begriinden
kann — er scheint hierbei unter anderem Handlungstypen und Handlungssphiren miteinander
kurzzuschlieflen (vgl. hierzu Finlayson, Rees 2023).

36 Habermas 1976, S. 34; Habermas 1982, 343ff.; 590ff.
37 Ebd.
38 Habermas 1982, S. 331-336; Kempf 2023, 211ff.
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systematisch verzerrter Kommunikation in Bezug auf gesamtgesellschaftli-
che und insbesondere 6konomische Debatten konzeptualisiert werden kann.
Unter Riuckgriff auf die bestehende Literatur schlage ich vor, drei Dimensio-
nen systematischer Verzerrung zu unterscheiden: Die Verdrangung von ver-
standigungsorientiertem Handeln durch systemische Koordinationsformen
(1), die Abschirmung erhobener Geltungsanspriiche vor effektiver Kritik (2)
sowie die systematische Isolierung von pragmatischen, ethisch-politischen
und moralischen Diskursebenen (3).

1) Zunichst scheint es naheliegend, die Rede von »systematischer« Ver-
zerrung in einem engen Sinne zu verstehen, namlich als die Verzerrung
von Kommunikation durch Systeme. So lesen wir im Cambridge Habermas
Lexicon:

»Systematisch verzerrte Kommunikation ist daher »systematisch« in dem zwei-

fachen Sinne, dass sie sowohl systemisch oder strukturell (anstatt blof§ kontin-

gent) ist, als auch im System (und nicht der Lebenswelt) begriindet. «3’
Kommunikatives Handeln wird in diesem Falle also durch strategisches
Handeln beziehungsweise systemische Koordinationsformen verdringt. Ich
werde in Abschnitt 5.1. argumentieren, dass sich eine solche Diagnose
durchaus in Bezug auf Geldpolitik plausibilisieren ldsst. Dennoch wire es
meines Erachtens ein Fehler, die Idee systematischer Verzerrung ausschliefs-
lich auf diese Weise zu fassen: Das wire gleichbedeutend damit, Haber-
mas Fehler zu wiederholen und seine im Kern analytische Unterscheidung
zu reifizieren. Okonomische Prozesse lassen sich nach meiner Auffassung
eben nicht ausschliefSlich als systemisch integrierte Koordinationsformen
beschreiben, sondern bleiben immer auch kommunikativ strukturiert.

2) Die anderen beiden Dimensionen systematischer Verzerrung nehmen
diesen Punkt ernst: Kommunikation findet demnach zwar weiterhin statt,
ist aber in ihrer inneren Struktur gestort. Wahrend die erste Dimension also
gewissermafSen eine Verzerrung »von aufSen« darstellt, geht es nun um eine
Verzerrung der Kommunikation »von innen«. Die erste Form einer solchen
internen Verzerrung betrifft die Geltungsanspriiche der Wahrheit, Wahrbaf-
tigkeit und Richtigkeit. Bekanntlich erheben wir nach Habermas, sobald wir
miteinander kommunizieren, immer schon reziprok bestimmte Geltungsan-
spriiche. Wir miissen uns demnach mindestens wechselseitig unterstellen,

»— dafs die gemachte Aussage wahr ist (bzw. die Existenzvoraussetzungen
eines nur erwahnten propositionalen Gehalts tatsachlich erfullt sind);

39 Celikates 2019, Ubersetzung d. MS.
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— daf$ die intendierte Handlung mit Bezug auf einen geltenden normativen
Kontext richtig (bzw. dafs der normative Kontext, den sie erfillen soll,
selbst legitim) ist und

— daf$ die manifeste Sprecherintention so gemeint ist, wie sie geaufSert
wird. «40

Zwar kann ich mich im Einzelfall auch strategisch verhalten und von diesen
Anspriichen abweichen — beispielsweise indem ich luge. Strategisches Han-
deln kann allerdings nur so lange Erfolg haben, wie mein Gegeniiber noch
davon ausgeht, dass ich eigentlich verstindigungsorientiert handle. Dieser
Umstand ist es auch, aus dem Habermas das Primat des kommunikativen
Handelns gegeniiber strategischem Handeln ableitet. Insbesondere David
Strecker hat vorgeschlagen, immer dann von systematisch verzerrten Kom-
munikationsbedingungen zu sprechen, wenn Geltungsanspriiche vor ibrer
effektiven Infragestellung abgeschirmt sind.*' In solchen Fillen wird eine
verstandigungsorientierte Redesituation zwar unterstellt, bestimmte Mecha-
nismen stellen aber sicher, dass jene implizit oder explizit erhobenen Gel-
tungsanspriche nicht effektiv kritisiert werden konnen.*2

3) Wihrend die bestehende Literatur die Idee systematisch verzerrter
Kommunikation in diesem Sinne vor allem auf Habermas frithere Gesell-
schafts- und Kommunikationstheorie bezieht, mochte ich dariiber hinaus
die Auffassung vertreten, dass sie sich auch sinnvoll auf seine Rechts- und
Demokratietheorie und insbesondere auf seine Uberlegungen zu politischen
Willensbildungsprozessen tibertragen ldsst. Wie wir am Ende dieses Auf-
satzes sehen werden, liegt der perspektivische Mehrwert eines auf diese
Weise erweiterten Begriffs systematisch verzerrter Kommunikation darin,
das wahrgenommene Legitimationsdefizit von Zentralbanken praziser zu
artikulieren und potenzielle Reformvorschlage zur Verbesserung der demo-
kratischen Qualitdat von Gelpolitik zu evaluieren.

Habermas entwirft in Faktizitdt und Geltung ein idealtypisches Prozess-
modell politischer Willensbildungsprozesse.*> Demnach beginnen politische
Debatten typischerweise in Form pragmatischer Diskurse: Hierbei geht es
zunichst schlicht darum, »was man in Hinblick auf ein bestimmtes Problem
tun >soll< oder tun >mufS«, wenn man bestimmte Werte oder Zwecke realisie-
ren will«.** Es ist jedoch wahrscheinlich, dass hierbei Konflikte auftreten,
die sich nicht auf der pragmatischen Diskursebene selbst austragen lassen
— insbesondere dann, wenn unterschiedliche Auffassungen dariiber, was zu

40 Habermas 1981a, S. 149.

41 Strecker 2012, 205ff.

42 Im Anschluss an Strecker argumentiert unter anderem Biskamp (2019).
43 Habermas 1994, 201ff.

44 Habermas 1997, S. 103.
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tun ist, entweder Ausdruck von tieferliegenden Interessenskonflikten sind
oder aber die vorausgesetzten Wertorientierungen selbst umstritten sind.

In solchen Fillen muss es moglich sein, einen Wechsel der Diskursebene
vorzunehmen: Im ersten Fall muss darauf umgestellt werden konnen, politi-
sche Konflikte offen tiber verfahrensregulierte Verhandlungen auszutragen,
die bestimmten Anspriichen auf Fairness gentigen mussen. Im zweiten Fall
missen die zugrundeliegenden Wertorientierungen selbst problematisiert
werden konnen — es handelt sich dann um ethisch-politische oder aber
unmittelbar um moralische Diskurse. In allen Fillen — und das ist entschei-
dend — muss der Willensbildungsprozess aber in moralische Diskurse und
schlieflich juristische Normenkontrolle miinden konnen.® Systematisch
verzerrt sind politische Willensbildungsprozesse meiner Auffassung nach
also genau dann, wenn ein solcher Wechsel der Diskursebene systematisch
blockiert ist.

5. Das Beispiel der jlingsten Inflation

Ich mochte nun anhand eines aktuellen Beispiels plausibilisieren, dass
Habermas mit einem so verstandenen Begriff der systematisch verzerrten
Kommunikation durchaus die theoretischen Mittel hat, 6konomische Pro-
bleme kritisch zu analysieren. Hierzu werde ich die geldpolitischen Debat-
ten, welche die Zinserhohungen in den Jahren 2022 und 2023 begleitet
haben, anhand der von mir vorgeschlagenen dreidimensionalen Konzeption
systematischer Verzerrung untersuchen. Zeitgenossische Debatten um Geld-
politik, so meine These, weisen demnach wesentliche Merkmale systema-
tisch verzerrter Kommunikation auf.

Verdringung von Diskursen durch das administrative System

Wie in Abschnitt 2.1. dargestellt, sah Habermas das zentrale Legitimations-
problem des Spitkapitalismus darin, dass immer mehr Bereiche der Oko-
nomie politisch-administrativ iberformt werden miissen, um die Krisenhaf-
tigkeit des 6konomischen Systems abzufedern. Dies sorgt ihm zufolge fir
Legitimationskrisen, da das administrative System hierbei nicht nur in 6ko-
nomische, sondern auch in vormals kommunikativ organisierte Bereiche
expandieren muss.* Im Folgenden mochte ich dafiir argumentieren, dass —
entgegen dem Vorwurf seiner Kritiker*innen — dieser theoretische Rahmen
durchaus dazu geeignet ist, die jiingsten Krisen sinnvoll zu analysieren.

45 Habermas 1994, 204; 206.
46 Habermas 1973, S. 70.
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Zwar hatte Habermas bei seiner Diagnose vor allem den paternalistischen
Wohlfahrtsstaat vor Augen, der, indem er die Auswirkungen des 6kono-
mischen Systems zu moderieren versucht, seine Biirger*innen zu passiven
Klient*innen macht. Das darf allerdings nicht dariiber hinwegtduschen,
dass es durchaus bemerkenswerte Parallelen zwischen Habermas damaliger
Diagnose und jiingeren Krisen gibt: Denn auch die neuen Krisen konnten
nur mit massiven Interventionen des administrativen Systems — wenn auch
nun in Gestalt von Zentralbanken — abgefedert werden, und es war gerade
diese politisch-administrative Uberformung, die die Legitimationsbediirftig-
keit von Geldpolitik offenlegte.”

Die neue Legitimationskrise war anderer Natur als noch in den 1970er
Jahren: Anders als keynesianische Fiskalpolitik und der Wohlfahrtsstart
soll Geldpolitik ja gar nicht auf der Input-Seite demokratisch legitimiert
sein, sondern lediglich durch eine technokratische Behorde das vermeint-
lich eng definierte Ziel der Preisstabilitit verfolgen. Die Legitimationskrise
musste also nicht zwangsldufig als »Inputkrise« zu Tage treten, sondern
konnte ebenso als Kompetenziiberschreitung einer vermeintlich von Natur
aus unpolitischen Institution umgedeutet werden. Diese Interpretationslinie
schlug sich besonders prominent im Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zu den Staatsanleihekdufen der EZB nieder.*® Zudem expandierte diesmal
nicht wie in den 1970er Jahren das administrative System in die symbolisch
reproduzierten kulturellen Traditionsbestinde der Lebenswelt. Es wurde
vielmehr der demokratische Diskurs von der Logik der Technokratie ver-
driangt. Der so veranderte Diskursraum zeigt sich insbesondere, wenn man
heutige und frithere Debatten um Inflation vergleicht: Wihrend es bei der
Inflationsperiode zu Beginn der 2020er Jahre weitestgehend alternativlos
erschien, dass Inflation durch restriktive Geldpolitik der Zentralbanken
bekampft werden muss, war dies zur Zeit des Erscheinens von Habermas’
Legitimationsprobleme im Spdatkapitalismus im Jahr 1973 noch nicht ausge-
macht und Gegenstand offentlicher Debatte.*”

Habermas’ Diagnose hat also, so mochte ich behaupten, weiterhin Rele-
vanz, auch wenn er die Moglichkeiten des politisch-administrativen Systems
unterschitzte, der Natur der Legitimationskrise eine andere Deutung zu
geben. Indem die stabilisierenden Eingriffe von der Fiskal- an die Geldpoli-
tik ausgelagert wurden, ist die Krise zwar nicht mehr linger als Inputkrise

47 Wie sehr das moderne Finanzsystem auf das Krisenmanagement von Zentralbanken angewie-
sen ist, schildert etwa Joscha Wullweber (Wullweber 2020). Symptomatisch zeigen sich die
Legitimationsprobleme dieser aktiven Geldpolitik beispielsweise am umstrittenen Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zu den Ankaufprogrammen der EZB (vgl. hierzu Tooze 2020).

48 Ebd.

49 Braun, Downey 2020
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erkennbar.’? Nichtsdestotrotz handelt es sich damals wie heute um Legiti-
mationskrisen, die auf grundlegender Ebene ein dhnliches Muster teilen:
GleichermafSen waren erhebliche administrative Eingriffe erforderlich, um
die Krisentendenzen des okonomischen Systems abzufedern. Und gleicher-
mafSen konnte dieses Abfedern nur mit dem Preis einer Expansion adminis-
trativer Macht auf Kosten kommunikativer Macht erkauft werden.

Es wire allerdings sicherlich zu einfach zu behaupten, dass Debatten um
Geldpolitik ausschliefllich in dem Sinne verzerrt sind, dass sie in Ginze
durch das administrative System verdringt werden. Nach unserer bisheri-
gen Argumentation wiirde das der Reifizierung einer analytischen Unter-
scheidung gleichkommen — ein Fehler, den Habermas selbst bisweilen zu
begehen scheint. Dass bestimmte politische Debatten tiber Geld gar nicht
erst gefuhrt werden, folgt nach unserer Auffassung eben nicht bloff aus
einer Logik der »Entsprachlichung«, welche den Medien Macht und Geld
vermeintlich intrinsisch eingeschrieben wire, sondern ist vielmehr selbst von
bestimmten Ausgangsbedingungen abhingig, die ihrerseits erst kommunika-
tiv hergestellt werden miissen. Gerade in Bezug auf Zentralbanken ldsst sich
zudem insbesondere seit der Finanzkrise eine bemerkenswerte Steigerung
an kommunikativem Aufwand beobachten. Wenngleich die neu entdeckte
Gesprachigkeit zweifellos auch dem Umstand geschuldet ist, dass sie ihre
zunehmend unkonventionellen MafSnahmen gegeniiber einer argwohnischen
Offentlichkeit erkliren miissen,5! lisst sich diese Entwicklung nicht ohne
weiteres mit der ersten Dimension systematischer Verzerrung in Deckung
bringen. Ich mochte daher im Folgenden der These nachgehen, dass selbst
dort, wo Debatten um Geldpolitik stattfinden, diese nichtsdestotrotz in
ihrer internen Struktur gestort sind — anders als bei der Verdringung von
Diskursen durch Systemlogiken »von aufSen« handelt es sich hierbei also um
systematische Verzerrung »von innen«.52

Abschirmung erhobener Geltungsanspriiche vor Kritik

Betrachten wir also die zweite Dimension systematischer Verzerrung: Die
Abschirmung der Geltungsanspriche Wahrbeit (i), Wabrhaftigkeit (ii) und
Richtigkeit (iii) vor effektiver Kritik. In Bezug auf das Problem von Zins-

50 Habermas hat die Moglichkeit derartiger Strategien durchaus in Betracht gezogen. Er schreibt:
»Legitimationsproblemen kann der Staat in dem Mafe entgehen, wie es gelingt, das administra-
tive System unabhingig zu machen von der legitimierenden Willensbildung« (Habermas 1976,
S.318). Eine solche Strategie sei aber aufgrund der »strukturellen Unihnlichkeit zwischen
Bereichen administrativen Handelns und kultureller Uberlieferung« zum Scheitern verurteilt, da
es, so Habermas, »keine administrative Erzeugung von Sinn« (ebd.) geben konne.

51 Braun 2016.

52 Eine dhnliche Unterscheidung findet sich bei Roderick Condon (2021).
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erhohungen muss die Zentralbank demnach mindestens die folgenden Gel-

tungsanspruche erheben:

(i) dass hohere Zinsen auch faktisch dazu fihren, die Inflation zu reduzie-
ren,

(ii) dass die hierzu angefiithrten Begriindungen auch tatsichlich so gemeint
sind und

(iii) dass die hierdurch erzielten Effekte auch normativ wiinschenswert sind.

Um der These der der systematischen Verzerrung nachzugehen, mochte

ich im Folgenden nacheinander diese Geltungsanspriiche im Kontext der

Zinserhohungen zu Beginn der 2020er Jahre durchgehen und dabei dafiir

argumentieren, dass diese auf systematische Weise vor ihrer effektiven Infra-

gestellung abgeschirmt wurden.

i) Tatsachlich herrschte in der Fachwelt grofStenteils Einigkeit, dass Zins-
erhohungen nicht die eigentlichen Ursachen der Inflation bekampfen konn-
ten. Wahrend Zinsen vor allem die Nachfrage steuern sollen, war die
Inflation zu Beginn der 2020er Jahre vor allem durch Schocks auf der
Angebotsseite getrieben:’3 Waren zunichst gestorte Lieferketten in Folge der
COVID19-Pandemie Haupttreiber, wurde sie anschliefSend in Folge des rus-
sischen Angriffskriegs auf die Ukraine durch hohe Energiepreise getrieben,
die massiv auf andere Sektoren wie Transport- oder Lebensmittel durch-
schlugen — zudem trugen erhohte Unternehmensgewinne zu den Preissteige-
rungen bei.’* Vor diesem Hintergrund sprach sich ein beachtlicher Teil der
okonomischen Fachwelt gegen Zinserhohungen aus.’® Auch retrospektiv
scheint sich diese Sicht bewahrheitet zu haben: Der Riickgang der Inflation
lasst sich groftenteils dadurch erklaren, dass die relevanten Versorgungseng-
passe auf der Angebotsseite behoben wurden. ¢

Doch selbst wenn man annehmen wirde, dass Zinserhohungen gegen
eine Angebotsinflation helfen wiirden, so war gerade im Kontext der jings-
ten Inflation die Funktionstiichtigkeit der ublichen Kanile, tiber die Zin-
sen wirken sollen, duflerst umstritten. So gilt etwa die Nachfrage derjeni-
gen Giter, die hauptsichliche Inflationstreiber waren — etwa Heizen oder
Grundnahrungsmittel — als dufserst unelastisch und somit insensitiv gegen-
uber Zinsen.’” Ein dhnliches Bild ergab sich in Bezug auf Investitionen:
Nicht nur lief$ sich, wenn man von Bauinvestitionen absieht, kein nennens-

53 Weber et al. 2024; Banbura, Bobeica, Martinez Hernandez 2023; Stiglitz, Regmi 2023; WD
2023. Insbesondere in Bezug auf die Inflation in Europa war diese Diagnose weitestgehend
unbestritten, wihrend es in den USA durchaus auch Nachfrageeffekte gab, tiber deren Anteil
am Inflationsgeschehen debattiert wurde.

54 Weber, Wasner 2023; Nauschnigg 2022.

55 Stiglitz 2022; Krugman 2021; Heimberger 2022; Kaczmarczyk 2022; Nauschnigg 2022.
56 Ferreira, Abreu, Louca 2025; Stiglitz 2023.

57 Weber et al. 2024.
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werter Riickgang der Nachfrage nach Investitionsgiitern feststellen.’8 Mehr
noch mussten, um bei der Energieversorgung unabhingig von russischem
Gas zu werden, Investitionen im Energiesektor eher steigen als sinken —
die EU-Kommission geht im Rahmen ihres RePowerEU-Plans von 300 Mil-
liarden Euro bis 2030 aus.’® Und auch der Arbeitsmarkt gestaltete sich zu
Beginn der 2020er Jahre als dufSerst robust: Entgegen aller mal mehr, mal
weniger explizit erklarten Hoffnungen der EZB eilte die Arbeitslosenquote
im Euroraum nach der Zinswende von einem historischen Tiefstand zum
nédchsten.

ii) Es lasst sich also festhalten, dass die Angemessenheit von Zinserho-
hungen nicht nur angesichts der angebotsseitigen Natur der Inflation, son-
dern dariiber hinaus auch wegen der fraglichen Funktionstiichtigkeit der
typischen Kanile, tiber die Zinsen wirken sollen, zu Beginn der 2020er
Jahre duflerst umstritten war. Warum aber war die EZB dann so bemiiht,
den Eindruck zu vermitteln, dass sie die Inflation hiertiiber wirksam kontrol-
lieren kann? Sollte sie dazu tatsichlich in der Lage sein, scheint zudem
der spite Zeitpunkt der Zinserhohungen umso verwunderlicher: Wenn die
Erhohungen tatsachlich auch gegen eine angebotsseitige Inflation effektiv
sein sollen, sollte man meinen, dass diese moglichst frith vorgenommen wer-
den sollten — schliefslich wirken sich Zinsen, etwa iiber den Arbeitsmarkt,
dulSerst zeitverzogert auf die Inflation aus. Es stellt sich die Frage, inwiefern
die geldpolitische Debatte zu Beginn der 2020er Jahre nicht blof§ gingige
Verteidigungs- und Immunisierungsstrategien seitens der Zentralbank zeigte,
die normaler und legitimer Teil politischer Diskurse sind, sondern struktu-
rell bedingte Kommunikationssperren aufwies, die es erlauben wiirden, von
systematisch verzerrter Kommunikation zu sprechen?

Um diese Frage zu beantworten, miissen wir uns zunachst dem Geltungs-
anspruch der Wahrhaftigkeit zuwenden — das heifSt dass »die manifeste
Sprecherintention so gemeint ist, wie sie gedauflert wird«.69 Denn tatsachlich
legen sowohl die zweifelhafte Funktionstiichtigkeit der bisher diskutierten
Kanile sowie die spite Reaktion der EZB eine andere Erkliarung nahe:
Die MafSnahmen hatten nicht — oder zumindest nicht primidr — die oben
genannten Kanile, sondern vielmehr Inflationserwartungen zum Ziel.61 Als
diese drohten, zu »entankern«, sah sich die EZB gezwungen, MafSnahmen
zu ergreifen, um diese zu beruhigen und Zweitrundeneffekten — etwa in

58 Eurich 2023.
59 Aguila, Wullweber 2024.

60 Habermas 1981b, S.149. Habermas betont, dass systematisch verzerrte Kommunikation vor
allem den zweiten und dritten Geltungsanspruch betrifft (Habermas 1976, S. 34).

61 Fratzscher 2022; Hickel 2022.
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Form von Lohn-Preis-Spiralen — vorzubeugen.®2 So begriindeten bezeichnen-
derweise selbst die Stimmen, welche sich fur Zinserh6hungen aussprachen,
ihre Position in der Regel nicht mit den unmittelbaren Effekten von Zinsen
auf die Nachfrage, sondern vor allem mit Blick die drohende Entankerung
von Inflationserwartungen.®3 Dass Inflationserwartungen sensitiv auf Zin-
sen reagieren, hingt allerdings davon ab, dass Akteure Vertrauen darin
haben, dass die EZB die Inflation tatsachlich auch wirksam kontrollieren
kann.®* Dies war allerdings angesichts der angebotsgetriebenen Inflation
und der eingeschrinkten Wirkmoglichkeiten von Zinsen nicht eindeutig
gegeben. Die EZB stand also vor einem Dilemma: Hitte sie allzu offen
ihre beschrankte Kontrolle tiber die genannten Kanile eingestanden, hitte
das ihre Moglichkeit beeintrachtigt, wirksam die Inflationserwartungen zu
beruhigen.

Die EZB befand sich also in der Situation, dass sie auch dort Zusammen-
hiange zwischen Zins und Inflation behaupten musste, wo diese in der Rea-
litat fraglich geworden waren, um so einen ganz anderen Zusammenhang
zwischen Zinsen und Inflation nicht zu gefihrden. Zwar behauptete sie — im
Zuge einer beeindruckenden kommunikativen Wende in zunehmend aggres-
sivem Ton - die Zinsen wirden die Sparneigung erhohen, Investitionen
bremsen und den Arbeitsmarkt abkiihlen.®® Thr vorrangiges Ziel war hier-
bei aber, so die von vielen Beobachtern geteilte Vermutung, ein ganz ande-
res, namlich das Herstellen von Vertrauen und dadurch die Verankerung
von Inflationserwartungen.®® Die »manifeste Sprecherintention« war also
nicht oder nur teilweise so gemeint, wie sie geauflert wurde. Diese Form
von Kommunikation kann mit Habermas als latent strategisch bezeichnet
werden: Die Geltungsanspriiche der Wahrheit und Wahrhaftigkeit werden
zwar scheinbar erhoben, miuissen tatsachlich aber vor effektiver Kritik abge-
schirmt werden, damit die eigentliche Sprecherintention — die Beruhigung
von Inflationserwartungen — nicht gefihrdet wird. Systematisch ist diese
Abschirmung insofern, als dass die Zentralbank die beschriebenen Narra-
tive aufrechterhalten muss, um handlungsfihig zu bleiben. Jaqueline Best
hat in einem anderen Kontext treffend von einem »Sichtbarkeitsdilemma«
gesprochen, mit dem sich Zentralbanken konfrontiert sehen: Sie wissen um
die Begrenztheit der eigenen Moglichkeiten — Best spricht in Anlehnung an

62 Reis 2021.

63 Illing 2022; Bernoth, Fratzscher 2022; Fuest 2022.
64 Holmes 2014.

65 Fratzscher 2022; EZB 2022; Lagarde, Guindos 2022.

66 Freilich betonte auch die EZB selbst, dass Zinserhohungen Inflationserwartungen beruhigen
sollen — allerdings stets mit mal mehr, mal weniger expliziten Begriindung, dass Zinsen tiber die
oben erwihnten Kaniile wirken wiirden (siche EZB 2022).
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Steve Rayner von »unangenehmem Wissen« — stehen dabei jedoch unter
systematischem Druck, diese Begrenztheit unsichtbar zu machen und Hand-
lungsfahigkeit auch dort zu demonstrieren, wo sie eigentlich gar nicht vor-
handen ist.6”

iii) Ein wenig anders ist die Situation, so meine ich, dagegen in Bezug auf
den Geltungsanspruch der Richtigkeit gelagert — das heifst dem Anspruch,
dass »die intendierte Handlung mit Bezug auf einen geltenden normativen
Kontext richtig (bzw. der normative Kontext, den sie erfullen soll, selbst
legitim) ist«.®8 Anders als bei Wahrheit und Wahrhaftigkeit wird dieser
Anspruch in der geldpolitischen Kommunikation der Zentralbank namlich
nicht explizit erhoben, sondern ist dieser vorgelagert: Welche Aufgaben von
Zentralbanken legitim sind und welche nicht, muss nicht durch diese selbst
entschieden und begriindet werden, sondern ist durch klare Mandate festge-
legt.

Dennoch ist gerade hierdurch der Geltungsanspruch der Richtigkeit in
besonderer Weise vor seiner effektiven Infragestellung abgeschirmt. Denn
wahrend es Zentralbanken aufgrund ihrer engen Mandate gar nicht erst
erlaubt ist, Diskurse tber die legitimen Ziele und Mittel ihrer Politik offen
zu fihren, sorgt die formale Trennung von Fiskal- und Geldpolitik dafiir,
dass Regierungen und Parlamente Grundsatzfragen der Geldpolitik nahezu
komplett ausblenden. Die strikte Trennung beider Politikbereiche und die
damit einhergehende Aufgabenteilung sind derart grundlegend in die institu-
tionelle Architektur westlicher Demokratien und insbesondere der Europa-
ischen Union eingelassen, dass sie einen geradezu vordemokratischen Wert
erhilt: Die in den Maastrichter Vertragen festgehaltene Unabhingigkeit der
EZB sowie ihr enges Primarmandat geniefSen de facto Verfassungsrang und
sind somit dem politischen Prozess entzogen — Dieter Grimm hat diesbeziig-
lich berithmtermaflen von der »Uberkonstitutionalisierung« der EU gespro-
chen.

Diese verdeckten Kommunikationsbarrieren, so scheint es, werden nicht
zuletzt durch die Wiederbelebung eines technokratischen Jargons aufrecht-
erhalten, der geldpolitische Entscheidungen als Antwort auf rein technische
Probleme prasentiert. Bemerkenswert ist in Bezug auf unser Beispiel nicht
nur, dass die Begriindungen fiir Zinserhohungen in der Regel von einer
regelrechten Flut an Zahlen begleitet wurden, sondern insbesondere auch,
dass hierbei wieder zunehmend auf 6konomische Modelle zuriickgegriffen
wurde, die eigentlich bereits als tiberholt (wie etwa der sogenannte Geld-
schopfungsmultiplikator) oder zumindest hochgradig umstritten gelten (wie

67 Best 2022, Ubers. d. MS; Paul 2009.
68 Habermas 1981b, S. 149.
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die Philips-Kurve).¢® Der Verdacht liegt nahe, dass der Bezug auf solche
Modelle vor allem der Immunisierung gegen Kritik dienen soll: Diese las-
sen Geldpolitik als das Ergebnis strenger Wissenschaft erscheinen, haben
hierbei aber vor allem Grofen zum Inhalt, die empirisch nicht mess- bezie-
hungsweise beobachtbar sind und somit durch AufSenstehende tiberprifbar
waren.”0

Isolierung von Diskursebenen

Das fithrt uns zur letzten Dimension systematischer Verzerrung: Der Isolie-
rung von Diskursebenen. Wie in Abschnitt 4 erldutert, sind die Kommuni-
kationsbarrieren hier dergestalt, dass verschiedene Diskursebenen — pragma-
tische, moralische und ethische — so kategorisch voneinander isoliert sind,
dass es nicht langer moglich ist, eine Diskursebene in die nichsthohere zu
uberfihren.

Habermas’ Prozessmodell politischer Willensbildung beginnt mit pragma-
tischen Diskursen. Im hier besprochenen Fall wiirde es also insbesondere
um die Frage gehen, welche Mafsnahmen unter den Rahmenbedingungen
der Inflation zu Beginn der 2020er Jahre am effektivsten zum Erreichen des
vorgegebenen Zwecks der Preisstabilitit waren. Sobald aber hierbei entste-
hende Konflikte nicht auf der pragmatischen Ebene selbst ausgetragen wer-
den konnen, muss der Diskurs prinzipiell in Form von verfahrensregulierten
Verhandlungen, oder aber ethisch-politischen beziehungsweise moralischen
Diskursen fortsetzbar sein. Dies gilt insbesondere dann, wenn fiir den Kon-
flikt nicht blof$ unterschiedliche Auffassungen der genauen Beschaffenheit
des zu losenden Problems ausschlaggebend sind, sondern vielmehr tieferlie-
gende divergierende Interessen oder Wertorientierungen.

In Bezug auf das Problem der Zinserhohungen miisste demnach prinzipiell
die Moglichkeit offenstehen, Verteilungskonflikte zwischen Gewinner*innen
und Verlierer*innen von Inflation beziehungsweise Zinserhohungen offen
auszutragen, oder aber das vorgegebene Ziel der Preisstabilitit selbst auf
implizite Wertorientierungen hin zu uberpriifen. Gerade zu Beginn der
2020er Jahre war die Inflation und deren Bekampfung kein von anderen
gesellschaftlichen Problemen abgekoppeltes, »rein monetires« Phianomen,
sondern aufs Engste mit Problemen verzahnt, die im Kern grundlegende

69 So versuchte sich bspw. Isabel Schnabel an einer Wiederbelebung des Konzepts des Geldschop-
fungs- beziehungsweise Geldmengenmultiplikators (Schnabel 2023) — obwohl dieser bereits seit
langerer Zeit nicht zuletzt von den groflen Zentralbanken selbst als falsch ausgewiesen wurde:
Vgl. Thring, Weinbach, Wolla 2017; Bundesbank 2017; McLeay, Radia, Thomas 2014; vgl.
auch Kern, Krahe 2022. Fiir eine Kritik an der Philips-Kurve, siehe Forder 2014 sowie Ratner,
Sim 2022.

70 Tarullo 2017.
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normative Fragen der Gerechtigkeit und des guten Lebens betreffen. Nicht
nur war die Inflation wesentlich durch den Ukraine-Krieg sowie die ver-
passte Energiewende verursacht, die die Abhingigkeit von russischem Gas
verstarkte. Mehr noch bremste auch die — in ihrer Wirksamkeit umstrittene
— Bekdampfung der Inflation durch hohere Zinsen dringend benoétigte Inves-
titionen aus, die den eigentlichen Inflationsursachen entgegenwirken sollten
— etwa im Bereich der griinen Transformation.”! Geldpolitik betrifft nicht
nur im Zusammenhang der Inflationsbekdampfung Fragen der Gerechtigkeit
und des guten Lebens, sie wirkt sich auch erheblich auf Vermogensungleich-
heit sowie die indirekte Subventionierung CO.-intensiver Industrien aus.”?

Ein Wechsel der Diskursebene, der es erlauben wiirde, diese Aspekte mit-
einzubeziehen, ist aber im Bereich von Geldpolitik systematisch blockiert.
Zwar gab es im Zuge der Inflationsbekimpfung durchaus vereinzelte For-
derungen, die EZB solle beispielsweise fur Investitionen im Bereich der
grunen Transformation giinstigere Zinsen bereitstellen.”3 Dennoch werden
derartige Vorschlage in der Regel kategorisch mit dem Hinweis abgelehnt,
dass dies der EZB nicht erlaubt sei — die EZB solle, etwa in Bezug auf die
Energiewende, »angesichts ihrer Unabhingigkeit und damit Abschirmung
von direkter demokratischer Kontrolle die Grenzen ihres Mandats eng aus-
legen«.”* Auch hier liegen die systematischen Kommunikationsbarrieren in
der institutionellen Arbeitsteilung begriindet, die — im Falle der EU durch
die Europaischen Vertrige — dem demokratischen Prozess vorgelagert ist.
Wihrend Geldpolitik durch das vorgegebene, enge Mandat der Preisstabili-
tat per Definition auf die pragmatische Diskursebene beschrankt ist, sorgt
die strikte Unabhingigkeit der Zentralbank umgekehrt dafir, dass Parla-
mente und andere politische Arenen geldpolitische Fragen komplett aus-
blenden. Wir befinden uns, wie Leah Downey in ihrer kiirzlich erschienenen
Studie schreibt, in einer Konstellation mit einer »Gesetzgebung, die keine
Verantwortung fiir Geldpolitik iibernehmen will, und einer Zentralbank, die
mit Politik nichts zu tun haben will«.”> Ethisch-politische oder moralische
Diskurse tiber geldpolitische Entscheidungen sind somit weder in der Geld-
politik, noch in der Fiskalpolitik moglich — sie haben keinen institutionellen
Ort.

71 Aguila, Wullweber 2024. Flowers, Martin 2024; Kriwoluzky, Volz 2023; van « Klooster 2022.
Ebenso stieg die Belastung durch Zinszahlungen der Staatshaushalte durch die Zinswende
sprunghaft an, was in der Folge zu deutlichen Einsparzwingen an anderen Stellen fiihrte
(Knight 2023).

72 Van ’t Klooster, Fontan 2020; Matikainen, Campiglio, Zenghelis 2017; Fontan, Claveau,
Dietsch 2016; Bank of England 2012.

73 Van <« Klooster 2022; Kriwoluzky, Volz 2023
74 Fuest 2021.
75 Downey 2025, S. 99, Ubers. d. MS.
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6. Fazit und Ausblick

Mit Habermas gegen Habermas wurde dafur argumentiert, dass Geld und
Geldpolitik nicht einfach als »entsprachlichte« Phinomene verstanden wer-
den sollten, sondern vielmehr in Formen von Kommunikation eingebettet
sind, die sich mit Habermas als systematisch verzerrt beschreiben lassen.
Diese Sichtweise lief§ sich anhand der geldpolitischen Debatten, welche die
Inflation zu Beginn der 2020er Jahre begleiteten, plausibilisieren: Politische
Debatten uber Geldpolitik wurden demzufolge nicht blof§ durchs adminis-
trative System verdrangt (Abschnitt 5.1.), sondern waren vielmehr auch
dort, wo sie stattfanden, in ihrer internen Struktur gestort: Zum einen,
indem Geltungsanspriiche systematisch vor ihrer effektiven Infragestellung
abgeschirmt wurden (5.2.), zum anderen, indem ein Wechsel von der prag-
matischen auf die ethisch-politische Debattenebene strukturell blockiert war
(5.3.).

Ich mochte mit einem kurzen Ausblick schlieflen, der den Mehrwert einer
solchen Perspektive aufzeigt: Dass zeitgenossische Geldpolitik an einem
Demokratiedefizit krankt, ist ein Vorwurf, der in bemerkenswerter Regel-
mafligkeit erhoben wird. Die genaue Natur dieses Defizits bleibt allerdings
zumeist notorisch vage. Die hier vorgeschlagene Konzeption systematisch
verzerrter Kommunikation konnte es erlauben, die Diagnose des Demokra-
tiedefizits von Geldpolitik praziser zu formulieren: Undemokratisch wire
demnach nicht blof§ die Tatsache, dass Zentralbanker*innen nicht gewahlt
sind, ebenso wenig wiren geldpolitische MafSnahmen nur deswegen ille-
gitim, weil sie den Kompetenzbereich einer vermeintlich von Natur aus
unpolitischen Behorde iiberschreiten. Das Demokratiedefizit von Geldpoli-
tik hatte vielmehr einen wesentlichen kommunikativen Kern: Indem bereits
auf institutioneller Ebene die Moglichkeit blockiert wird, Diskurse tber
Geldpolitik zu fithren, welche die kritische Uberpriifung von Geltungsan-
spriichen sowie einen Wechsel der Diskursebene von pragmatischen hin
zu ethisch-politischen Diskursen erlauben wiirden, stellt Geldpolitik eine
besonders gewichtige Form von »selbstprogrammierender« administrativer
Macht dar. Freilich miisste eine solche Perspektive viel starker mit Haber-
mas’ Rechts- und Demokratietheorie verschrinkt werden, als das hier
geschehen konnte. Die Richtung, die ein solcher Ansatz verfolgen wiirde,
scheint aber klar: Es gentigt demnach nicht — etwa im Sinne eines Modells
horizontaler checks and balances — den Status Quo um zusitzliche Rechen-
schaftspflichten, genaueres Monitoring oder verstarkte geldpolitische Kom-
munikation zu erginzen.”’® Entscheidend ware vielmehr, dass Fragen iiber
die legitimen Ziele, Mittel und Rahmenbedingungen von Geldpolitik nicht

76 So hingegen Tucker 2019.
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dem demokratischen Prozess vorgelagert sind, sondern insbesondere in
denjenigen Arenen stattfinden, welche die notwendigen kommunikativen
Ressourcen besitzen, jene grundlegenden ethisch-politischen Diskurse tiber-
haupt zu fithren — allen voran Parlamente und die Legislative.””
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Zusammenfassung: In diesem Aufsatz argumentiere ich fiir die These, dass Geld und
Geldpolitik nicht als »entsprachlichte« Phinomene verstanden werden sollten, sondern
vielmehr in Formen von Kommunikation eingebettet sind, die sich mit Habermas als sys-
tematisch verzerrt beschreiben lassen. Diese Sichtweise wird anhand der geldpolitischen
Debatten plausibilisiert, welche die Inflation zu Beginn der 2020er Jahre begleiteten.

Stichworte: Geldpolitik, Habermas, Systematisch verzerrte Kommunikation, Inflation

Systematically distorted: Habermas and debates on monetary policy

Summary: In this essay, I argue that money and monetary policy should not be under-
stood as »de-linguistified« phenomena, but rather as embedded in forms of communica-
tion that, following Habermas, can be described as systematically distorted. This view is
exemplified by the monetary policy debates that accompanied inflation at the beginning
of the 2020s.

Keywords: monetary policy, Habermas, systematically distorted communication, demo-
cratic legitimacy
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