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Die Logik der

Tech-Monopole

V O N M A R C O B O N A C K E R

Effizienter Wettbewerb ist die Grundvo-
raussetzung eines funktionierenden, inno-
vativen Wirtschaftssystems. Der Markt
fungiert dabei als Ort des optimalen, de-
zentralen Wissens- und Interessenaus-
tauschs, jedenfalls in der Theorie. Weder
regelt der Markt alles allein, noch verhin-
dert er ineffiziente Machtverschiebungen
und Monopole. Letztere gelten seit jeher
als Problem, weil durch sie Wettbewerb
verhindert wird, Preisbildung und Mark-
macht einseitig verteilt sind und Innova-
tionen abgewürgt werden, kurz: Märkte
werden durch Monopole ineffizient. Die
Verhinderung oder Zerschlagung von
Monopolen beziehungsweise die Ein-
schränkung von Marktmacht ist daher
schon lange ein Mittel der Wirtschafts-
politik – selbst die Vereinigten Staaten,
immer wieder Beispiel eines hochkapita-
listischen, freien Marktes – haben bereits
seit 1890 mit dem Sherman Antitrust Act
häufig in den Markt eingegriffen, um
Marktmacht von einzelnen Unternehmen
zu beschränken. Einige bekannte US-
Unternehmen wurden auf dieser Grund-
lage bereits gezwungen, Geschäftszweige
oder Anteile zu verkaufen: American Ta-
bacco, Standard Oil, DuPont, IBM und
AT&T gehören zu den bekanntesten Bei-
spielen der Wirtschaftsgeschichte.
Die Frage nach der Einschränkung von
Marktmacht ist allerdings aktueller denn
je. Gerade Tech-Unternehmen wie
Amazon und Facebook stehen im Fokus
einer erneuerten Debatte um zu viel
Marktmacht. Wie viel Marktkapitalisie-
rung diese Unternehmen auf sich vereinen,
macht der zeitliche Vergleich deutlich:
1980 war das wertvollste Unternehmen an
der Börse IBM mit 40 Milliarden Dollar.
Noch im Jahr 2000 fand man unter den
fünf teuersten Unternehmen keine der
heutigen Tech-Werte: Es führte GE mit
475 Milliarden Marktkapitalisierung.
Heute ist jedoch nicht nur die Tech-Domi-
nanz erdrückend, auch die Marktkapitali-
sierung hat ungeahnte Höhen erreicht:
Apple führt mit 2 628 Milliarden Dollar,
es folgen Microsoft (2 527), Alphabet
(1 938), Amazon (1 723) und Tesla (1 205;
eher ein Tech-Unternehmen als ein reiner
Autobauer). Dieser Vergleich zeigt sehr
deutlich, wie abhängig die Weltwirtschaft
von wenigen Tech-Firmen ist und wie
stark ihre Marktmacht angewachsen ist.
Aber warum ist das so? Die Digitalwirt-
schaft unterscheidet sich völlig vom bisher
dominierenden Industriekapitalismus:
Letzterer stellte materielle Dinge her, die
nicht beliebig vervielfältigt werden konn-
ten. Ganz anders die Digitalwirtschaft, die
im Grunde keinerlei Grenzkosten mehr
hat, weil ihre Leistung beliebig kopiert
werden kann. Die Wertschöpfung spiegelt
sich vor allem in Nutzerzahlen und dem
hier tatsächlich möglichen exponentiellen
Wachstum. Die Gewinne können so durch
die Unternehmen ab einem bestimmten
Punkt fast beliebig skaliert werden. Diese
Logik strebt immer nach Monopolen und
bisher ist noch nicht ausgemacht, wie die
internationale Wirtschaftspolitik, trotz
erster zarter Versuche, diesem Phänomen
wirklich begegnen will. Das Problem, so
könnte man zugespitzt sagen, sind nicht
die Konzerne selbst, sondern die dahinter-
liegende Logik der Internet-Ökonomie.
Diese Logik stellt für die Zukunft der poli-
tischen Gemeinwesen weltweit eine der
größten Herausforderungen dar: wirt-
schaftlich, ethisch und kulturell.
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Von Weimarer Verhältnissen ist Deutschland mit Blick auf die aktuelle Inflationsrate weit entfernt. Dennoch ist die inflationsbedingte Lage ernst. Foto: dpa

Von Weimar lernen

Die Hyperinflation von 1923 sollte auch der Europäischen Zentralbank zu denken geben V O N E L M A R N A S S

Beinahe genau vor hundert Jahren – also
1923 – grassierte in Deutschland die
Hyperinflation: Geldscheine mit Billionen-
werten gehörten zum Alltag und an jedem
Tag verlor das Geld weiter an Wert. Es taug-
te weder als Zahlungsmittel noch als Wert-
maßstab, und erst recht nicht zur Wertauf-
bewahrung. Damit hatte es seine dienlichen

Inflationsrisiko beständig ansteigen. Was
kann jetzt dagegen getan werden?

Inflation geschieht dann, wenn die Geld-
menge schneller steigt als die Produktion
und wenn sich die Geschwindigkeit – die so-
genannte Umlaufgeschwindigkeit U – er-
höht, mit der die Menschen das Geld ausge-
ben. Für die Geldmenge ist maßgeblich die

tik Einkommens- und Vermögensungleich-
heit erhöhen (vor allem wegen der negati-
ven Wirkungen auf den Arbeitsmarkt).

Solche Denkmodelle haben egalisierende
Effekte zum Ziel, erklären sozialen Frieden
über expansiv erzielte Arbeitsmarkteffekte
und sehen die geldpolitische Verantwor-
tung im Dienst solcher Ziele. Auch öffnen

Eine solche auch tugendethisch hoch
problematische Strategie hat viele Gründe.
So liegt die Vermutung nahe, dass national-
staatliche Interessen die ideologische Aus-
richtung der EZB unter den Präsident-
schaften von Mario Draghi und Christine
Lagarde maßgeblich beeinflusst haben und
weiter beeinflussen. Solche Klientelpolitik
Grundfunktionen verloren. Wirtschaftskri-
se und Massenarbeitslosigkeit flankierten
diese dunkle Zeit.

2022, also fast hundert Jahre später, wird
wieder hitzig über Inflation und ihre Gefah-
ren diskutiert, selbst wenn wir von der da-
maligen Katastrophe noch weit entfernt
sind. Immerhin war die Preissteigerungsra-
te in Deutschland 2021 mit 3.1 Prozent
wieder so hoch wie zuletzt 1993, und das im
Januar 2022 mit weiter steigender Tendenz
auf 5 Prozent. Die Folge: Vieles wird teurer,
Mieten und Immobilienpreise sind fast un-
erschwinglich, zudem gibt es keine Zinsen.
So verliert das Geld seinen Wert, selbst
wenn gar kein Geld ausgegeben wird. Das
ist die tückische Spirale schleichender Ent-
eignung: Sie droht vor allem in einer Phase
der Null- und Minuszinsen, zusätzlich ge-
schürt durch Zukunftsängste wie etwa vor
Krieg oder der Corona-Pandemie.

Das Dilemma vieler Menschen in diesen
Tagen besteht darin, eine Wirtschaftskrise
zu befürchten und gleichzeitig das eigene
Geld nicht sparen zu können, ohne dabei zu
verlieren. Diejenigen, die es sich wiederum
leisten können, fliehen wiederum mit ihrem
Vermögen in Sachwerte. Die Inflation trifft
so vor allem diejenigen, die sich keine Im-
mobilien oder Rohstoffe wie Gold, Silber
oder Ähnliches leisten können – also nor-
male Sparer, deren Vermögen dahinschwin-
det und alte Menschen, deren Renten
immer weniger wert werden. Inflation ist
also sozial ungerecht, weil sie besonders
diejenigen benachteiligt, die aufs Geld an-
gewiesen sind.

In absehbarer Zukunft muss wohl außer-
dem mit dem Platzen der Immobilienblase
gerechnet werden, und dies hätte gravieren-
de rezessive Folgen für die Gesamtwirt-
schaft. Unabhängig hiervon wird auch das
Geldpolitik der Zentralbank verantwort-
lich. Die Umlaufgeschwindigkeit U steigt
vor allem bei sinkendem Vertrauen in den
Geldwert – spätestens dann nämlich, wenn
verunsicherte Menschen ihr Geld schnell
los werden und es in Waren umsetzen wol-
len, da bereits am kommenden Tag das glei-
che Geld weniger wert sein wird als noch
am Tag zuvor. Der Vertrauensverlust kur-
belt also weiter die Inflation an, ein Teufels-
kreis. Deshalb ist Vertrauen in den Geld-
wert ein besonders schützenswertes Gut.

In den Europäischen Verträgen wurde
dafür das Ziel der Preisstabilität als die al-
leinige Aufgabe einer von politischen Ein-
flüssen autonomen EZB festgeschrieben.
So hatte es die Bundesbank vor der Wäh-
rungsunion mit Erfolg praktiziert. Die Ge-
schichte lehrte nämlich, dass politisch
populäre und eher kurzfristig zu erreichen-
de Ziele, wie Strohfeuer am Arbeitsmarkt,
anstehende Wahlen oder Ähnliches das
komplexe und deshalb nicht so leicht zu er-
klärende Ziel der Preisstabilität schnell ge-
fährden.

Die EZB verfolgt nun schon lange einen
anderen Kurs als früher die Bundesbank. In
Folge der großen Finanzkrise erleben wir
eine fortdauernd expansive Politik mit Ne-
gativzinsen, umfangreichen Rettungspake-
ten und mit massiven Anleihekäufen. Da-
hinter steht eine relativ neue volkswirt-
schaftliche Weltanschauung: Einer neu-
keynesianischen Sicht entsprechend habe
nämlich genau dieser expansive Kurs an-
geblich positive Verteilungseffekte, Arbeits-
losigkeit werde gesenkt und somit Un-
gleichheit reduziert, ohne inflationstrei-
bend zu sein. Für die irenische Stabilisie-
rung der Gesellschaft seien auch die An-
kaufprogramme der EZB unverzichtbar.
Demgegenüber würde eine restriktive Poli-
sie die Tür für weitere politische Verant-
wortlichkeiten der Geldpolitik, wie etwa die
Bekämpfung des Klimawandels.

So wünschenswert etwa dieses jüngst von
Christine Lagarde im letzten EZB-Jahres-
bericht proklamierte Ideal auch sein mag,
so wenig gehört dies in den Bereich der
Geldpolitik. Denn eine solche Zieleerweite-
rung öffnet die Türe für noch mehr sozial-
politisch erstrebenswerte Ziele sowie für
ein parteipolitisches Hineinregieren durch
immer weitere Auslegungen. Der inzwi-
schen resignierte Bundesbankpräsident
Jens Weidmann trat solchen Interpretatio-
nen stets entgegen, indem er gerade auch in
der Corona-Krise die Wahrung der Preis-
stabilität als alleiniges Ziel der Geldpolitik
betonte: Die Volkswirtschaft als Ganze zu
stabilisieren oder das Klima zu retten, kön-
ne nicht Aufgabe der Zentralbanken sein.
Weidmann forderte so wiederholt eine Ab-
kehr von der expansiven Geldpolitik.

EZB und EU haben dementgegen in den
vergangenen Jahren eine Fülle von Man-
datsübertretungen und Regelverstößen mit
diplomatischem Geschick überdecken kön-
nen, wie etwa Staatsfinanzierung durch
Zentralbankgeld, Relativierung des geld-
politischen Ziels der Geldwertstabilität, zu-
nehmende politische Einflussnahme auf die
EZB und damit der Verlust ihrer Autono-
mie, politische Abhängigkeit der EZB in der
Niedrigzinspolitik mit den Anleihekaufpro-
grammen, schleichende Einführung von
Corona-Bonds, Zurückdrängung von Subsi-
diaritäts- und Soliditätslogik, Verschuldung
des europäischen Haushalts mit den neuen
Aufbauprogrammen und vieles andere
mehr. Die Politik des fortlaufenden Ver-
trags- und Vertrauensbruchs hat während
der Corona-Krise eine weitere Zuspitzung
erfahren.
schadet nicht nur dem Vertrauen in den
Euro, sondern auch dem viel beschworenen
europäischen Geist. Denn die EZB ist sich
des Inflationsrisikos durchaus bewusst. Das
beweisen ihre eigenen Studien. Sie muss
jetzt um jeden Preis Vertrauen in ihre Poli-
tik schaffen, um nicht offensichtlich ihr
Mandat zu verletzen. Denn dies würde er-
neut Vertrauen zerstören und erst recht
eine Inflationsschraube in einem Teufels-
kreis des Misstrauens in Gang setzen.

Zur Abwehr gegen diesen Vertrauensver-
lust sind zwei Wege gangbar: Entweder
werden weiterhin die Übertretungen der
eigenen Kompetenzen spitzfindig vertuscht
und bestehende Inflationsgefahren oder
sich abzeichnende Blasen kleingeredet.
Dieser bisher beschrittene Weg ist nicht nur
tugendethisch verwerflich, sondern mit sei-
nen wirtschaftlichen und sozialen Konse-
quenzen hoch gefährlich, weil er Vertrauen
bewahren will, indem er Vertrauen miss-
braucht. Oder aber es wird endlich mit offe-
nen Karten gespielt. Dazu müssten Umge-
hungsstrategien, Mandatsübertretungen
und Tricksereien der Vergangenheit ehrlich
bekannt, konsequent abgestellt und Verant-
wortliche zur Rechenschaft gezogen wer-
den. Das ist der einzige Weg, um langfristig
wieder Vertrauen in die Geldpolitik herzu-
stellen. Und es müsste baldmöglichst mit
einem Rückkauf der Staatsanleihen begon-
nen werden. Dann kann die EZB mit neuem
Personal und mit neuem Geist zu ihrem
Mandat zurückkehren. So kann sie – auf-
bauend auf einem wieder erarbeiteten und
somit verdienten Vertrauen – ein verlässli-
cher Hüter der Geldwertstabilität werden,
wie es einst die Bundesbank war. Das trau-
rige anstehende Jubiläum der Hyperinfla-
tion könnte und sollte Anlass zu solcher
Umkehr sein.


