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Spatestens seit der Finanzkrise 2008 ist die Geldpo-
litik zum fixen Bestandteil der Wirtschaftspolitik
geworden. Die Zentralbanken driicken nicht nur
die Zinsen immer weiter in den Keller, sie haben
auch Staats- und Unternehmensschulden in bisher
unvorstellbarem Ausmafl aufgekauft (Quantitative
Easing). Oberstes Ziel: Der Wirtschaft die notwendi-
ge Liquiditit zur Verfiigung zu stellen. Diese unkon-
ventionellen Maffnahmen verlieren zusehends ihre
Wirksamkeit, weshalb fieberhaft nach neuen Ideen
gesucht wird. Eine bisher wenig beachtete Denk-
schule bietet sich an: Die Modern Monetary Theory,
kurz ,MMT* genannt.

Dem Konzept zufolge gehen von hohen Staatsschulden
keine Gefahren aus, vielmehr machen sie das von der
Politik seit Jahrhunderten angestrebte Ziel der Vollbe-
schiftigung moglich. Das Konzept wurde bereits vor der
Corona-Krise in den USA von linken Politikern wie der
Kongressabgeordneten Alexandra Ocasio-Cortez (De-
mocrats) propagiert. Mit Geld aus der Druckerpresse
sollten insbesondere Sozialleistungen und der ,Green
New Deal” finanziert werden. Oftmals wird MMT al-
lerdings unprazise dargestellt und mit Quantitative Ea-
sing (QE), Helikoptergeld oder dem Bedingungslosen
Grundeinkommen (BGE) verwechselt. Was ist die Mo-
dern Monetary Theory also genau? Was ist tatsachlich
modern an ihr und unter welchen Umstanden konnte
das Konzept tatsachlich funktionieren?

Was ist die Modern Monetary Theory?

Grundsatzlich basiert alles auf der Idee, dass sich die
Welt in einem Zustand befindet, in der die maximal
mogliche Wirtschaftsleistung nicht erreicht ist. Deshalb
sei die Arbeitslosigkeit hoher als notwendig. Durch den
Staat soll die fehlende Nachfrage gedeckt werden, wo-
bei der Staat auch Geld drucken kann, um seine Aus-
gaben zu decken. Um die Inflation unter Kontrolle zu
halten, werden notfalls Steuern erhoht. Das wiederum
stellt die bisher gingige Praxis auf den Kopf: Waren bis-
her die Notenbanken dafiir verantwortlich, die Inflation
tber hohere Zinsen im Zaum zu halten, tbernehmen
diese Aufgabe im Konzept von MMT die Finanzminis-
ter. Vereinfacht ausgedriickt: Erhohen sie die Steuern,
haben die Birger weniger Kaufkraft, der Konsum geht
zuriick und das allgemeine Preisniveau sinkt aufgrund
der schwicheren Nachfrage. Fiskalpolitik und Geldpoli-
tik werden verschmolzen und an die Politik abertragen.
Das ist der revolutionidre Kern der Theorie.

Um sowohl die optimale Wirt-

schaftsleistung als auch Vollbe-

schiftigung zu erreichen, gibt es

laut Vertretern von MMT eine ganz

einfache Losung: Das Geld wird

gedruckt und mit einem Zinssatz

von 0 Prozent versehen, damit be-

kommt der Staat das Geld kosten-

los und kann dieses in weiterer Fol-

ge ausgeben. Weil der Staat das Geld zinsfrei drucken
kann, muss er auch keine Staatsanleihen ausgeben.
Und solange die Wirtschaft nicht auf Hochtouren lauft,
mussen wir uns auch keine Sorgen um eventuelle Teu-
erung machen. Auflerdem kann ein Staat laut MMT in
seiner eigenen Wihrung nicht zahlungsunfihig wer-
den, da das Geld nie knapp wird. Anders als Haushalte,
die zuerst Geld verdienen missen, um es dann ausge-
ben zu konnen, ist dies beim Staat umgekehrt.

MMT steht im diametralen Widerspruch zu dem, was
in vielen Okonomie-Lehrbiichern steht: Dass Geld zu
drucken die Geldmenge vergroflert und zwangslaufig
zu Inflation fuhrt, wenn die Wirtschaftsleistung kons-
tant bleibt. Laut MMT kann nur die Fiskalpolitik diese
Inflation herbeifiithren und auch wieder absenken. Die
Modern Monetary Theory ist dem Postkeynesianismus
zuzuordnen'. Mafgeblich beeinflusst wurde sie nicht
nur von John Maynard Keynes, sondern insbesondere
von Abba Lerner. Zu den prominentesten Befiirwor-
tern in der heutigen Zeit gehoren die US-Okonomen
Stephanie Kelton, Randall Wray und Bill Mitchell.

Aber wie soll der Staat dieses von ihm gedruckte Geld
nun einsetzen? Hier sind der Fantasie keine Grenzen
gesetzt: Von klassischen Investitionsprogrammen
in die offentliche Infrastruktur oder die Forschung
tiber hohere Sozialausgaben bis hin zu staatlichen
Beschaftigungsprogrammen und einer Job-Garantie
fir jedermann wurde bereits so ziemlich alles vorge-
schlagen. Allerdings gibt es ein paar Voraussetzungen,
die ein Staat erftllen muss, um die MMT tberhaupt
einsetzen zu konnen:

! Postkeynesianismus ist eine Stromung, die ihre Ideen primir auf denen
des Keynesianismus aufbaut. Der Keynesianismus wiederum beschreibt
das in unseren Zeiten beliebte “In guten Zeiten sparen, in schlechten
ausgeben” Hierbei unterstiitzt der Staat in einer Rezession durch Investi-
tionsprogramme oder Steuersenkungen, die er dann wihrend eines Wirt-
schaftsaufschwungs wieder erhoht.



— Er muss seine eigene Zentralbank besitzen, die das
Geld drucken kann, und die Autoritit Gber diese. Sie
darf also nicht ,unabhingig” sein.

— Um die Geldmenge ausweiten zu konnen, ist es au-
Berdem notwendig, dass es sich um eine ungedeckte
»FlatWahrung® handelt. Das bedeutet, dass der Wert des
Geldes nicht gebunden (etwa an Gold) und auch sonst
keinerlei Restriktionen unterworfen ist. Diese Vorausset-
zung ist heute in allen groen Volkswirtschaften erfiillt.

— Der Wechselkurs der Wahrung darf auch an keine
andere gebunden sein.

— Wenn einmal die maximale Wirtschaftsleistung und
Vollbeschaftigung erreicht ist, muss das im Umlauf be-
findliche tberschiissige Geld aus dem Kreislauf gezo-
gen werden konnen. Es braucht also eine Art Staub-
sauger. Deshalb muss der Staat die Steuern fiir seine
Biirger in der eigenen Wihrung erhohen konnen.

Mit anderen Worten: Wenn der
Staat Geld drucken darf, muss die
jeweilige Zentralbank eines Lan-
des ihre Unabhingigkeit aufgeben.
Wie schon erwahnt kommt es zur
»Hochzeit der Geld- und Fiskalpoli-
tik> MMT markiert also den Gip-
fel der Koordination des Staates
mit der Zentralbank. Auflerdem
muss der Staat in der Lage sein, das
Wirtschaftstreiben schlussendlich planen zu koénnen:
Er kann voraussehen, in welchen Sektoren der grofit-
mogliche Output bereits erreicht ist, womit dort auch
nicht mehr investiert und Inflation vermieden wird.
Die Ideen, wie das alles erreicht werden soll, sind weit-
reichend: Zum einen wird eine staatlich unabhangige
Agentur vorgeschlagen, die die Nachfrage messen soll
und dann Maflnahmen ergreift, um die drohende In-
flation abzufangen. Warum diese Agentur im Gegen-
satz zur Notenbank unabhingig sein soll? Weil Steu-
ererh6hungen politisch unattraktiv und daher stark
abhingig von nachfolgenden Wahlen sind. Wie das
in der Praxis funktionieren soll, bleibt offen. Zumal
diese Unabhangigkeit ja auch gelebt werden muss.
Zum anderen sind Instrumente wie eine Job-Garan-
tie des Staates bei MM T-Proponenten tiberaus beliebt.
Arbeitslose werden kurzerhand in der offentlichen
Verwaltung angestellt. Sie haben also einen Job, aber
nicht unbedingt Arbeit.

Was MMT nicht ist

MMT wird oft mit Begriffen wie ,,Quantitative Easing

»Helikoptergeld“ oder dem ,,Grundeinkommen® gleich-
gesetzt. Folgend wird auf die Unterschiede dieser Kon-
zepte zu MMT eingegangen.

Quantitative Easing (QE)

Hinter dem Kiirzel ,,QE* verbirgt sich der Ankauf von
Staats- und Unternehmensanleihen durch die Zent-
ralbanken. Es ist seit der Finanzkrise ein vielgenutztes
Instrument zur Bereitstellung von Liquiditit durch die
Zentralbanken. Sie kaufen Anleihen auf dem Sekun-
darmarkt auf — also nicht direkt vom jeweiligen Staat,
sondern von Diritten, die diese Anteile halten. Meis-
tens handelt es sich dabei um Banken. Warum das so
gemacht wird, hat einen einfachen Grund: Der direkte
Ankauf von Staatsanleihen ist den meisten Zentralban-
ken gesetzlich verwehrt, weil es sich dabei um verbotene,
monetare Staatsfinanzierung handelt. Zudem darf etwa
die EZB maximal ein Drittel der ausgegebenen Staatsan-
leihen eines Mitgliedstaates am Markt aufkaufen. Im Fal-
le von MMT wiirde das Verbot der Staatsfinanzierung
durch die Notenbank natiirlich ausgehebelt. Es gibt
aber noch mehrere kleine, aber feine Unterschiede, wie-
so die Auswirkungen von QE anders als von MMT sind:

— Sowohl die US-amerikanische Zentralbank Federal
Reserve als auch die EZB blieben trotz QE von den Staa-
ten unabhangig und bei ihren urspringlich gesetzlich
festgesetzten Mandaten. Rechtlich waren sie nicht in der
Lage, sich mit den Regierungen abzusprechen, um die
Geld- und Fiskalpolitik zu koordinieren.

— QE beschreibt die Ausweitung der Geldmenge, indem
Anleihen gekauft werden. Ziel war es jedoch, die durch
die Anleihenkiufe aufgeblahten Bilanzen der Zentral-
banken langfristig wieder zu reduzieren. Die Anleihen,
die von den Zentralbanken gekauft wurden, werden
entweder wieder verkauft oder so lange gehalten, bis die
Laufzeit der Anleihen vortber ist und diese zurtckge-
zahlt werden mussen. Daran ist beit MMT nicht gedacht.

— Wahrend MMT die Wirtschaftsleistung ankurbeln
soll und die Inflation nebensachlich ist, wollten die Zen-
tralbanken mit QE die Wirtschaft ankurbeln und die In-
flation niedrig halten.

2 Geldpolitik beschreibt die jetzige Aufgabe der Zentralbank, die fir die
Ausweitung der Geldmenge bzw. deren Reduktion verantwortlich ist. Dies
passiert klassisch durch Anheben oder Senken der Zinssitze oder auch, wie
spater beschrieben, mit QE. Fiskalpolitik beschreibt die Méglichkeiten des
Staates, Steuern als auch Staatsausgaben zu senken oder zu erhéhen.



Helikoptergeld und Bedingungsloses
Grundeinkommen (BGE)

Helikoptergeld und das BGE stellen Moglichkeiten dar,
wie der Staat sein gedrucktes Geld investieren konnte.
Helikoptergeld wiirde bedeuten, dass jeder Biirger ein-
malig einen bestimmten Geldbetrag vom Staat tber-
wiesen bekommen wurde, waihrend in den meisten
Definitionen vom BGE regelmifig ein politisch fest-
gesetzter Geldbetrag ausgegeben wiirde. Wihrend He-
likoptergeld bereits in seiner Definition frisch gedruck-
tes Geld darstellt, ist dies beim BGE nicht definiert.
Das BGE konnte genauso gut klassisch durch ,,Deficit
Spending® (hdhere Staatsausgaben auf Pump) finan-
ziert werden. In jedem Fall kann MMT sowohl mit
Helikoptergeld als auch mit einem BGE einhergehen,
muss es allerdings nicht. Wie der Staat sein Geld genau
ausgeben sollte, ist nicht vorgegeben — auch, wenn es
natiirlich an Vorschliagen von Seiten der MMT-Befiir-
worter nicht fehlt.

Umsetzungsprobleme

Nachfolgend werden fiinf zentrale Behauptungen unter
die Lupe genommen, die im Zusammenhang vieler Dis-
kussionen rund um MMT immer wieder fallen.

Behauptung 1: Die weise Politik

gehorcht der Theorie.

Geld drucken und es auszugeben ist auch in der Praxis
simpel. Damit rechtzeitig aufzuhoéren und zeitgleich
passende Steuern einzuftihren, um Inflation zu verhin-
dern, ist politisch aber alles andere als einfach. Denken
wir nur an die Zeiten von Wahlen. Wenn die Theorie
stimmt, und nur die Fiskalpolitik Inflation steuern kann,
dann muss die Wirtschaft kleinteilig gesehen werden
und nicht nur als ein grofSer Sektor. Jeder Sektor kann
unabhangig zu unterschiedlichen Zeitpunkten sein ma-
ximales Wirtschaftsoutput erreichen. Daher muss diese
Wirtschaftsleistung auch sektorspezifisch gemessen wer-
den, um Inflation zu vermeiden. Davon abgesehen, dass
die Inflation sektorspezifisch nur sehr schwer gemessen
werden kann, ist dies auch nur mit signifikanten Zeit-
verzogerungen moglich. Bei drohender Inflation miiss-
ten Parlamente dann innerhalb kirzester Zeit Steuern
beschliefen und diese einheben. Diese miissen 6kono-
misch treffsicher und rechtzeitig vor Einsetzen der tat-
sachlichen (hohen) Inflation passieren.

Die Sorge, dass dies innerhalb dieser Zeitspanne in de-
mokratischen Staaten nicht rechtzeitig passieren wiirde,
ist nicht unbegriindet. Zu hohe Inflationsraten und viel-
leicht sogar der Vertrauensverlust der Biirger in die eige-
ne Wihrung konnten die Folge sein. Da nicht mit Gold
unterlegte Wihrungen allerdings auf genau diesem Ver-
trauen basieren und ohne dieses nicht fortbestehen kon-
nen, wiren die Folgen verheerend: Hyperinflation und
politische Aufstinde sind zwei potenziell sehr unange-
nehme Folgen von MMT.

Behauptung 2: MMT funktioniert auch in der
heutigen, stark vernetzten, globalisierten Welt.
Unsere Volkswirtschaften sind durch die Globalisierung
weitaus vernetzter geworden. Wie erwahnt, verlangt
MMT flexible Wechselkurse. Eine Erh6hung der Geld-
menge durch den Staat bedeutet allerdings nicht, dass
das Geld schlussendlich nur in dieser Volkswirtschaft
bleibt. Angenommen, der Staat investiert das in MMT
gedruckte Geld ganz klassisch in die Infrastruktur, dann
erhoht dies die Einkommen der Biirger in diesem Staat.
Dadurch wird wiederum die Nachfrage fir andere Gu-
ter angekurbelt. Denn es fithrt auch dazu, dass Importe
starker nachgefragt werden.

Insbesondere in lateinamerikanischen Staaten, die bei
Energie und Lebensmitteln stark von Einfuhren ab-
hangig sind. Eine stirkere Nachfrage von Giitern und
Dienstleistungen aus dem Ausland bedeutet, dass nati-
onale Wahrung ins Ausland flieft. Das verstarkte An-
gebot der Wahrung im Ausland fithrt dazu, dass die
Wahrung weniger wert wird, was per Definition Infla-
tion bedeutet. Diese Inflation existiert, egal, ob das ma-
ximalen Wirtschaftsoutput der Nation erreicht wurde.
Das wiederum zeigt, dass in der heutigen globalisierten
Welt, in der Staaten durch Importe und Exporte stark
miteinander verbunden sind, MMT zu starken Instabi-
litaten fithren kann. Wie seit kurzem in Argentinien zu
beobachten ist, fithrt eine Ausweitung des Budgetdefi-
zits bei einer starken Abhingigkeit von Importen im
Lebensmittel- und Energiebereich zu hoher Inflation.
Diese hat Argentinien nun an den Rand des Staatsban-
krotts getrieben.

Viele Beftirworter von MMT wissen das. Deshalb pladie-
ren sie auch dafiir, dass Staaten in den wichtigsten Berei-
chen autark leben konnen, um sich vom Auflenhandel
unabhangig zu machen. Diese Haltung spiegelt sich in
der Globalisierungskritik vieler MM T-Vertreter wider.



Behauptung 3: AusschlieBBlich Fiskalpolitik
kann die Inflationsrate steuern, Geldpolitik

hat keinen Einfluss auf sie.

Bekannte Okonomen wie Scott Sumner oder Paul Krug-
man seshen MMT sehr kritisch. Sie kritisieren, dass MMT
die Wirksambkeit der Fiskalpolitik tberschatzt und jene
der Geldpolitik unterschatzt. Denn nicht nur die Fiskal-
politik ist daftr zustindig, ob Inflation schlussendlich
zum Problem wird oder nicht. Obwohl die Geldpolitik
in den vergangenen Jahren in vielen Staaten kaum Infla-
tion produziert hat, bedeutet dies nicht, dass die Wirk-
samkeit aller geldpolitischen Instrumente abgelehnt
werden soll. Unabhangige Zentralbanken sind seit Jahr-
zehnten mit der Aufgabe der Bewahrung der Preisstabi-
litat vertraut und konnten diese oft erfolgreich erfiillen.

Abb. 1: Staatliche Defizite und die Inflation hangen nur schwach zusammen.

Inflation und Defizit in den Vereinigten Staaten
—in Prozent
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Wie man in obiger Grafik gut sehen kann, ist die Korre-
lation zwischen dem regelmafSigen Budgetdefizit oder
-iberschuss der USA mit der Inflationsrate nur sehr
schwach positiv. Wenn ausschlieflich Fiskalpolitik die
Inflationsrate beeinflussen konnte, wirden wir einen
starken Zusammenhang sehen.> Diese Grafik dient als
Anhaltspunkt fir die mangelhafte Erklarbarkeit der
Theorie von MMT. In weiteren Schritten konnte man
diese nattrlich mit anderen Variablen anreichern.

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, U.S. Office of Management and Budget.

3 Die gleichen Daten fiir die Eurozone auszuwerten ist aus genannten Griin-
den in Abschnitt 6 weniger sinnvoll. Die EZB fokussiert sich auf die ag-
gregierten Daten im Euroraum und nicht auf die einzelnen EU-Staaten.
Bei der Eurozone handelt es sich zum jetzigen Zeitpunkt ohne signifikan-
te Anderungen der Struktur der Wihrungsunion auch nicht um einen
Raum, in dem MMT sofort umgesetzt werden konnte. Da kein einzelner
Mitgliedsstaat der EU fiir seine Geldpolitik selbst verantwortlich ist, kann
er auch seine Fiskalpolitik nicht danach ausrichten.

Behauptung 4: Die Gefahr der Inflation ist
leicht einschiatzbar, solange das maximale
Wirtschaftsoutput nicht erreicht ist.

MMT zielt darauf ab, dass die Zentralbank fiir den Staat
das sogenannte ,high-powered money“ erhoht. Dazu
zahlt unter anderem das Bargeld. Wenn mehr Bargeld
im Umlauf ist, wird es schneller ausgegeben, da es auf
grund der fehlenden Zinsen zu unattraktiv ist. Nattrlich
gibt es Ausnahmen und Bargeld wird auch langerfristig
gehalten, aggregiert gesehen stimmt diese Aussage aller-
dings. Hier tritt erneut Paul Krugman als Kritiker in Er-
scheinung: Wenn der Staat kommuniziert, dass Geld ge-
druckt wird, erwartet die Bevolkerung Inflation. Wenn
aber erwartet wird, dass die eigene Wihrung immer we-
niger wert wird, werden die Biirger weniger Bargeld hal-
ten, da dieses keine Zinsen bringt und somit nicht vor
einer Inflation geschiitzt ist. Oder aber sie flichten in
andere Anlageformen, die stabiler sind und von denen
kein derart starker Wertverlust erwartet wird. Dies fiithrt
zu steigenden Preisen, was bedeutet, dass der Staat noch
mehr Geld drucken muss, um Investitionen zu titigen,
woraufhin sich die Erwartungen der Biirger noch wei-
ter anpassen. Diese Inflationsspirale kann verheerend
sein und einen Vertrauensverlust der Bevolkerung in die
Wahrung auslosen. Es ist dieser Vertrauensverlust, der zu
Hyperinflation fihren kann.

MMT-Befiurworter wiederum betonen oft, dass, solan-
ge ein Staat Steuern in seiner eigenen Wahrung einhe-
ben kann, diese Wahrung nicht verschwinden kann, da
Staaten die Birger noch immer dazu zwingen konnen,
die Steuern in der eigenen Wahrung zu bezahlen. Das
ist grundsatzlich richtig, die Nachfrage fiir diese Wah-
rung sinkt allerdings rasant, das Angebot tbersteigt die
Nachfrage, die Menschen weichen auf andere Wahrun-
gen oder Wahrungssubstitute aus, um den drohenden
Wertverlust abzuwenden.

Behauptung 5: Staaten gehen in den Schulden
ihrer eigenen Wahrung nicht bankrott.

Das Argument, wonach Staaten in ihrer Wihrung
nicht zahlungsunfihig werden konnen, ist kritisch zu
sehen. Wahrend dies grundsitzlich stimmt, bedeutet
es nicht, dass ein Staat es nicht freiwillig tun konnte.
Hier kommen die beiden erwihnten Resultate eines
Vertrauensverlustes der Bevolkerung in die Wihrung
der Behauptung 1 ins Spiel: Hyperinflation und poli-
tische Aufstinde. Als Beispiel eines Staats, der in sei-
ner eigenen Wahrung zahlungsunfihig geworden ist,


https://www.agenda-austria.at/publikationen/echten-foederalismus-braucht-das-land/

sei Russland 1998 erwihnt, das aufgrund der Gefahr
von politischen Aufstinden, des Vertrauensverlusts
der Investoren und wegen gescheiterter Wirtschaftsre-
formen zahlungsunfihig wurde. Auch Brasilien und
Argentinien waren in den 1980er-Jahren prominente
Beispiele fur Staaten, die aus Angst vor Hyperinflati-
on einen ahnlichen Weg gingen und den Bankrott
wahlten. Hier sieht man wiederum: Auch wenn die
Zahlungsunfahigkeit in der Theorie nicht notwendig
ist, wird dieser Weg in der Praxis beschritten. Auch das
Gegenargument des MMT-Befiirworters Randall Wray,
dass die Wahrscheinlichkeit eines Staatsdefaults so ver-
schwindend gering ist, dass man es getrost ignorieren
konne, spricht nicht fir die Umsetzbarkeit der Theorie.
Ein Staatsbankrott ist eine Katastrophe fiir ein Land, die
Erholung langwierig und schmerzhaft. Jeder Staat, der
diesen Weg gehen muss, ist einer zu viel.

Wie MMT in der Vergangenheit
umgesetzt wurde

Die Verwendung des Worts ,modern“ lasst vermu-
ten, dass es sich bei MMT um ein vollig neuartiges
Konzept handelt. Das ist aber nicht ganz richtig. Im
folgenden Abschnitt werden Beispiele genannt, die
MMT schon sehr, sehr nahe kommen. Uberraschend
ist, dass MMT, obwohl oft vom linken politischen
Spektrum propagiert, nicht nur von dieser Seite um-
gesetzt wurde. Unter den folgenden drei Beispielen
findet sich auch eines von Deutschland wihrend des
Regimes der Nationalsozialisten:

GrofBbritannien im ersten Weltkrieg

1914 wurden den britischen Biirgern von einem Tag
auf den anderen, wenn sie Geld von der Bank behoben,
nicht Pfund, sondern sogenannte ,,Bradbury Notes* aus-
gehandigt. GroSbritannien verfolgte bis 1931 noch den
Goldstandard. Das bedeutet, dass das Pfund zu einem
fixen Kurs in Gold umgewechselt werden konnte. Weil
GrofSbritannien aufgrund der knapp werdenden Gol-
dreserven im Ersten Weltkrieg vermeiden wollte, dass
Burger ihr Geld in Gold umwechselten, fihrte das Fi-
nanzministerium die ,,Bradbury Notes“ ein, die nicht in
Gold umgewechselt werden konnten.

Diese ,,Bradbury Notes“ wurden zur gesetzlich vorge-
schriebenen Wihrung und vom britischen Finanzmi-
nisterium gedruckt, da die Bank of England (BoE) dies
in der Eile nicht geschafft hatte. Da in diesem Fall das
Finanzministerium gleich der Zentralbank war, die

eine neue Wahrung ausgegeben

hat, kann dies als MMT bezeich-

net werden. In den 1920er-Jahren

konnte dann wieder auf die norma-

le Wahrung umgeschwenkt werden

und zum Goldstandard zuriick-

gekehrt werden. Das Experiment

war grundsatzlich geglickt, denn

die Wahrung wurde angenommen

ohne eine Hyperinflation auszul6-

sen da die Bevolkerung von Anfang

an Vertrauen in die neue Wahrung

und diese sofort angenommen hatte. In der Zeit der
Bradbury Notes wurde der Goldstandard in den meis-
ten groffen Volkswirtschaften hoch gehalten und eine
Rickkehr zu diesem nach dem Krieg wurde erwartet.
In der heutigen Zeit, in der die meisten Wahrungen
nur auf Vertrauen basieren, ist ein Vertrauensverlust
wahrscheinlicher, da eine Ruckkehr z.B. zu einem ver-
lasslichen Goldstandard nicht erwartet wird. Wird die
Verlasslichkeit der Wahrung einmal in Frage gestellt,
wird es Staaten und Zentralbanken schwer fallen, den
Biirgern Vertrauen in eine solche Verlisslichkeit zu ver-
mitteln.

Deutschland in den 1930ern

Ahnlich wie Grofbritannien im Ersten Weltkrieg ver-
suchte sich auch das NS-Regime am Gelddrucken
durch die Einfihrung einer neuen biWihrung. Hjal-
mar Schacht, zuerst Reichsbankprasident und danach
Reichswirtschaftsminister unter Hitler, war fir die
Einfihrung der sogenannten Mefo-Wechsel zustindig,
die 1933 bis 1939 im Umlauf waren. Die Mefo-Wech-
sel wurden eingesetzt, um Ristungsinvestitionen zu
finanzieren, ohne sich weiter verschulden zu mussen.
Die Funktionsweise war simpel: Der Staat bezahlte die
Unternehmen mit Mefo-Wechseln, die diese Wechsel
wiederum bei ihrer Privatbank in Reichsmark umwan-
deln konnten. Die Privatbanken konnten diese Wechsel
dann bei der Reichsbank in Reichsmark umtauschen.
Um die Banken vom Umtausch abzuhalten, wurden die
Wechsel mit 4 Prozent Jahreszinssatz verzinst. Aufgrund
dieser Verzinsung tibernahmen die Mefo-Wechsel bald
den Charakter einer zusitzlichen Wahrung und wurden
zwischen Unternehmern oft wie eine tatsichliche Wih-
rung verwendet. Bis 1938 wurden solcherart Mefo-Wech-
sel im Wert von 12 Milliarden Reichsmark ausgegeben.
Nachdem Schacht kurz vor seinem Ruickeritt die weitere
Finanzierung 1939 durch Mefo-Wechsel verhindert hat-
te, wurden andere Methoden eingesetzt, um Unterneh-
men zu bezahlen. Zum Beispiel wurden Staatsanleihen



mit halbjahriger Laufzeit ausgegeben oder Steuergut-
scheine verteilt. Bis nach Ende des Krieges wurden so
durch Gelddrucken Investitionen getitigt. Aufgrund
des Aufbaus der staatlichen Gesellschaft, die diese Me-
fo-Wechsel ausgab, konnten die Schulden aufgrund der
Verrechnungsmethode im Staatsbudget verschleiert wer-
den. Die fehlende Hyperinflation konnte insbesondere
abgewendet werden, da sowohl Preise als auch Lohne
strikt gedeckelt wurden. Diese verschiedensten Moglich-
keiten zur Staatsfinanzierung wurden bis zum Ende des
Krieges weitergefihrt.

Reichsfinanzminister Graf Schwerin von Krosigk be-
schrieb in einen Brief an Hitler 1938, dass die Me-
foWechsel zur Finanzierung der Riistungsausgaben
eingesetzt werden sollten. Womit es sich um Geld-
schopfung handelte — also um das Drucken von Geld.
Das Finanzministerium gab eine Art Wahrung aus und
versuchte, den Umtausch in Reichsmark zu verhindern.
Das Beispiel zeigt allerdings auch, dass die Politik einen
starken Anreiz bekommt, ibermafig viel Geld auszuge-
ben und den Bezug zu nachhaltiger Finanzpolitik aus
den Augen verliert.

Chile
Chile ist nur eines von vielen lateinamerikanischen Bei-
spielen, die MMT-dhnliche Experimente durchgefiihrt
hatten. Chile versuchte das Konzept in den 1970er-Jah-
ren umzusetzen, Peru und Argentinien in den 1980ern.
In Chile konnte gleichzeitig mit einem starken Anstieg
des Budgetdefizits eine Explosion der Geldmenge be-
obachtet werden. Einer der Okonomen hinter Salvador
Allende gab sogar zu, dass die Geldpolitik das Budgetde-
fizit finanziert hitte. Wahrend die staatlichen Investitio-
nen zuerst tatsachlich Arbeitslosigkeit reduziert hatten,
war dieser Erfolg nur von kurzer Dauer: Bald danach
wurden die ersten Flaschenhailse in einige Sektoren
sichtbar, das Vertrauen in die Wahrung sank und die
Burger flichteten aus dem Escudo.
Wie oben bereits erklart, verschwand
die Nachfrage in die Wihrung zwar
nicht vollig, weil ja die Steuern
noch in der Landeswahrung bezahlt
werden mussten. Das Vertrauen der
Bevolkerung in die Wihrung ging
allerdings verloren, Hyperinflation
war die Folge.

MMT in der Zukunft

Die Corona-Krise zeigt, dass sowohl Staaten als auch
Zentralbanken alles daransetzen, die Folgen der Krise
abzufedern: Geldpolitische Programme in Billionen-
héhe wurden innerhalb kiirzester Zeit beschlossen.
Wie Anleihenkiufe, weiter oben als QE beschrieben.
Auch die Fiskalpolitik der Nationalstaaten legte mit
milliardenschweren Programmen nach, wie in Oster-
reich am Beispiel der Kurzarbeitsprogramme gesehen
werden kann.

Wie die Zukunft aussehen konnte, hat Hedge-Fonds-Ma-
nager Ray Dalio in seinen Essays skizziert: Er beschreibt,
dass in Zukunft kein Weg an einer stirkeren Koordina-
tion der Fiskal- und Geldpolitik vorbeiftihren wird. Zu-
satzlich wird die Unabhiangigkeit der Zentralbanken im-
mer starker in Frage gestellt werden. Gleichzeitig sagt er
auch, dass dafiir hochqualifizierte Experten notwendig
waren, die nicht politisch motiviert sind. Ein System zu
erstellen, indem dies moglich ist, ist schwer vorstellbar,
wie auch Behauptung 1 kritisch beleuchtet.

Im Rahmen dieser Krise hat die Bank of England den
Anfang gemacht und den Kauf von Staatsanleihen
massiv erhoht. Wahrend sich viele Zeitungen mit den
Nachrichten tberschlugen, dass die BoE nun die erste
Zentralbank in dieser Krise sei, die den Staat direkt fi-
nanzieren wiirde, ist dies nicht ganz richtig. Die BoE hat-
te namlich nur ihr bereits bestehendes QE-Programm
ausgeweitet und kauft nun wieder Staatsanleihen am Se-
kundarmarkt zu — also nicht direkt, sondern vor allem
von Banken. Dennoch gab es einen Vorstof§ in Richtung
direkter Staatsfinanzierung in dem dazugehorigen offi-
ziellen Statement: Die BoE behalt sich vor, in Zukunft
auch am Primiarmarkt einzukaufen. Dies ware MMT
und wirde bedeuten, dass sie den Staat direkt finanziert.

Bisher unterscheidet sich das bestehende Programm
der Bank of England aber, zumindest was die Kéufe
am Sekundarmarkt betrifft, kaum von dem der EZB,
das auf dasselbe Rezept setzt. In der Eurozone konnte
MMT jedoch nicht so einfach umgesetzt werden aus
den zwei folgenden Griinden:



— Die EZB hat aufgrund ihrer rechtlichen Beschrin-
kung der monetiren Staatsfinanzierung nicht die Mog-
lichkeit, Anleihen am Primarmarkt direkt von den Mit-
gliedsstaaten zu kaufen.

— Der Aufbau der EU ist fiir klassisches MMT ungeeig-
net. Wie bereits oben definiert, verlangt MMT, dass der
jeweilige Staat die Wihrungshoheit besitzt und tber
sie unlimitiert Geld drucken kann. Dies ist in der Eu-
rozone insofern nicht der Fall, als die EZB die Zentral-
bank der 19 Lander der Eurozone und nicht die eines
einzelnen Staats ist.

Im MMT-Sprech wiirde dies bedeuten, dass alle Mit-
gliedsstaaten in einer fremden Wihrung, dem Euro,
Schulden begeben. Wiahrend Mario Draghis ,Whatever
it takes“2012 diese Einschrankungen reduzierte, indem
er andeutete, die EZB wiirde jegliche Staatsanleihe bei
Bedarf aufkaufen, bestehen die Einschrankungen recht-
lich noch immer. Solange es keine Fiskalunion gibt, in
der Finanzminister zentral Schulden eingehen konnen,
kann es das klassische MMT nicht geben. In diesem
Fall mussten klarerweise auch die Maastricht-Kriterien
gelockert oder aufgegeben werden, da Budgetdefizite
keine Rolle mehr spielen. In Abwesenheit eines zent-
ralen Finanzministeriums kann es der EU somit nicht
einmal theoretisch gelingen, die Inflation mit Hilfe der
Steuerpolitik zu bekampfen.

Auch die Federal Reserve darf Staatsanleihen nicht so ein-
fach direkt von der US-Regierung kaufen. Um dies mog-
lich zu machen, bedarf es einer Anderung des Federal Re-
serve Acts aus dem Jahr 1913 durch den Kongress.

Wahrend die rechtlichen Bestimmungen, denen sowohl
die EZB als auch die Fed unterliegen, natirlich jederzeit
verandert werden konnen, wurde dies nicht innerhalb
der kurzen Zeit moglich sein, um die jetzige Krise be-
reits mit MMT bewaltigen zu konnen. Die Veranderung
der entsprechenden Mandate wiirde zu langwierigen,
politischen Debatten fiithren. Insbesondere in der EU,
wo Einstimmigkeit fur die Anderung des Mandats not-
wendig ware, ist eine rasche Umsetzung unrealistisch.*

4 Dass eine Anderung des Mandats grof8e politische Debatten mit sich zie-
hen wiirde, sicht man am Urteil des deutschen Bundesverfassungsgerichts
vom 05. Mai 2020. In diesem hat er das QE-Programm der EZB in Frage
gestellt. Da die Anderung des Mandats eine noch weitreichendere MafR-
nahme darstellt, ist demnach mit noch stirkerem Gegenwind zu rechnen.

Wann also konnte MMT liberhaupt
funktionieren?

MMT ist also weitaus komplexer als vielerorts ange-
nommen. Wihrend MMT in der Vergangenheit z.B. in
GrofSbritannien fiir einen kurzen Zeitraum durchaus
erfolgreich war, muss dies nicht bedeuten, dass es in der
Zukunft ebenso ware. Mit Hinblick auf die aktuelle Co-
rona-Krise kann MMT eine kurzfristige Moglichkeit fir
jene Volkswirtschaften sein, deren rechtlichen Rahmen-
bedingungen bereits zu MMT passen. In der Eurozone
oder in den USA wire dies allerdings auch kurzfristig
nicht moglich, weil diese gesetzlichen Anderungen ei-
nen hohen Zeitaufwand und viele politische Debatten
mit sich brichten. Zudem ist nie aufer Acht zu lassen,
dass die Geld- und die Fiskalpolitik in die Hande von
Politikern gelegt werden miissten. Politiker, die regelma-
Big vor der Widerwahl stehen. Wie wiirden sie aufkei-
mende Inflation mit hoheren Steuern bekaimpfen, wenn
gerade Wahlen vor der Tire stehen?

Langfristig sollte auch die postkeynesianische Theorie,
auf der MMT beruht, hinterfragt werden. Wahrend es
stimmt, dass die Mainstream-Okonomie in vielen Berei-
chen als zu eingefahren wahrgenommen werden kann,
sollten Faktoren wie die Erwartungshaltung der Bevol-
kerung im Hinblick auf Inflation nicht auffen vor ge-
lassen werden und als legitime Kritikpunkte an MMT
gesehen werden. Wie mehrfach erwihnt, ist Vertrauen
in die Wahrung und das Funktionieren des Staates ent-
scheidend fiir ein Funktionieren von MMT. Daher ist
eine Debatte auf Basis der Kritikpunkte unerlasslich,
um auch nach der Krise eine funktionierende Geld- und
Fiskalpolitik garantieren zu konnen. Der sicherste Weg,
von den hohen Schuldenbergen wieder runterzukom-
men, fihrt in zweierlei Richtungen: Erstens, sie nicht
zu hoch werden zu lassen. Und zweitens, die aufge-
nommenen Schulden tber anspringendes Wachstum
zurtickzuzahlen. Dabei geht das ganz ohne Uberschiisse.
Es reicht, wenn die Schulden langsamer wachsen als die
Wirtschaftsleistung (BIP). Staatsschulden werden in der
industrialisierten Welt schlieflich nicht mehr in absolu-
ten Zahlen gemessen — sondern als Verhiltnis zwischen
Schuldenstand und BIP angegeben. Das ist fiir Politiker
zwar nicht ganz so paradiesisch wie MMT - aber fast.
Und deutlich weniger riskant.


https://www.agenda-austria.at/publikationen/echten-foederalismus-braucht-das-land/
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