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Hanno Beck, Aloys Prinz

Analysen und Berichte Geldtheorie

Wie revolutionar ist die Modern Monetary Theory?

Die Modern Monetary Theory (MMT) ist ein neuer postkeynesianischer Ansatz, der von
prominenten linken Politikern unterstitzt wird. Aktuell gewinnt er vor allem in den USA an Einfluss.
Die MMT geht davon aus, dass eine Regierung, die in ihrer eigenen Wahrung Kredite aufnimmt,
nicht zahlungsunfahig werden kann: Sie kann so viele Banknoten drucken lassen, wie sie flr die
Bezahlung ihrer Verbindlichkeiten benétigt. Einige Befurworter der MMT rechtfertigen auf Basis
der MMT exzessive Staatsausgaben, sie ignorieren dabei mdgliche Probleme, die typischerweise
mit einer hohen Staatsverschuldung verbunden sind. Die Kerngedanken der MMT sind zwar
grundsétzlich zu akzeptieren, die Wirkungen dieser Theorie sind aber sehr weitreichend.

Im politischen Washington gewinnt eine 6konomische
Theorie an Einfluss, die bisher wenig Beachtung fand:
die Modern Monetary Theory (MMT), die moderne Geld-
theorie. Die Modern Monetary Theory gehért zum weiten,
heterodoxen und teils recht untbersichtlichen Universum
des Postkeynesianismus und hat eine klare politische Bot-
schaft: Ein Staat kann sich Uber die Ausgabe von Bank-
noten verschulden, ohne dass langfristig davon wirtschaft-
liche Gefahren ausgehen, er kann auf diesem Weg sogar
Vollbeschéftigung ohne Inflation erreichen. Vor allem im
linken Lager des US-amerikanischen Parteienspektrums
findet diese Theorie Zuspruch, beispielsweise bei der po-
puldren Abgeordneten der demokratischen Partei, Ale-
xandria Ocasio-Cortez oder bei Stephanie Kelton, einer
Wahlkampfberaterin des demokratischen Bewerbers um
die Prasidentschaftskandidatur, Bernie Sanders. L&ngst
ist eine Debatte darum entbrannt, was von den Ideen der
Modern Monetary Theory zu halten ist — eine Auseinander-
setzung mit ihren grundliegenden Ideen wird damit erfor-
derlich.

Der Fokus der Modern Monetary Theory liegt auf der Be-
trachtung gesamtwirtschaftlicher Konten und Kreislaufe;
agentenbasierte Modelle mit Nutzenmaximierung sind,
ebensowenig wie langfristige Wachstumsprozesse' und
die dynamische Optimierung, Gegenstand dieser Schule.?
Was die Politikempfehlungen angeht, so 6ffnet sich hier
ein breites Spektrum an vorgeschlagenen MaBnahmen,
angefangen von staatlichen Beschéaftigungsgarantien zur
Bek&mpfung der Arbeitslosigkeit bis hin zu umfangreichen
Sozialprogrammen, die mittels Staatsverschuldung finan-
ziert werden sollen. Da Staaten, die sich in eigener Wah-
rung verschulden, gemaB der Modern Monetary Theory

1 Allerdings entwickeln Godley und Lavoie den ,Prototyp“ eines
Wachstumsmodells; vgl. W. Godley, M. Lavoie: Monetary Economics,
2. Aufl., London 2012, Kapitel 11.

2 S.Veuger: Modern monetary theory and policy, in: AEI Economic Per-
spectives, 2019 S. 1-3.
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nicht bankrottgehen kénnen, scheint dies konsequent zu
sein. Diese Idee ist aber auch nicht neu; sie geht (wie die
Protagonisten auch angeben) auf die ,,Functional Finance“-
Theorie von Abba P. Lerner aus dem Jahr 1943 zuriick.® In
diesem Zusammenhang spielt das monetare Kreislaufden-
ken der Modern Monetary Theory, das den Kern der Theo-
rie darstellt, eine groBe Rolle.

Kreislaufgedanke und Konsolidierungshypothese

Um die wichtigste Idee der Modern Monetary Theory zu
erfassen, reicht ein einfacher Wirtschaftskreislauf, beste-
hend aus Staat und Wirtschaftssubjekten (others), wobei
unter letzteren Konsumenten, Unternehmen und auch das
Ausland zu verstehen sind (vgl. Abbildung 1).# Die Modern
Monetary Theory spricht hier von der sogenannten Kon-
solidierungshypothese, womit gemeint ist, dass Regierung
und Notenbank in eine Einheit konsolidiert sind, eine ver-
einfachende Annahme, die den Blick fiir die wesentliche
Idee der Modern Monetary Theory frei machen soll.

3 A. P. Lerner: Functional finance and the federal debt, in: Social Re-
search, 10. Jg. (1943), H. 1, S. 38-51.

4 Vgl. dazu auch im folgenden E. Tymoigne, L. R. Wray: Modern Money
Theory 101: A Reply to Critics, Levy Economics Institute of Bard Col-
lege Working Paper, Nr. 778, November 2013.
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Abbildung 1
Entstehung und Vernichtung von Geld - ein
konsolidierter Wirtschaftskreislauf

Vernichtung von Geld

Wirtschafts-

Staat subjekte

Injektion von Geld I

Quelle: eigene Darstellung.

Abbildung 1 zeigt, wie Geld in den Wirtschaftskreislauf
kommt: Der Staat ist der alleinige Herausgeber der Wé&h-
rung und bringt sie in Umlauf, indem er von den Blrgern
Waren und Dienstleistungen kauft. Die Burger akzeptieren
dieses Geld, weil sie wiederum damit ihre Steuern an den
Staat bezahlen mussen. Uber den Weg der Besteuerung
wird dem Wirtschaftskreislauf wieder Geld entzogen. Aus
diesen Uberlegungen ergeben sich einfache Schlussfolge-
rungen:

e FErstens kann ein Staat, der sich nur in seiner eigenen
Wéhrung verschuldet hat, niemals insolvent werden. Er
kann jederzeit seine Schulden begleichen, indem er neu-
es Geld druckt.

e Zweitens muss sich der Staat sogar verschulden, um
Uberhaupt Geld in Umlauf zu bringen, und die Erhebung
einer Steuer reduziert wiederum die umlaufende Geld-
menge. Dieser Logik entsprechend sind Steuern keine
Mittel zur Finanzierung eines Staates, sondern lediglich
ein Vorgang, mit dem der Staat die von ihm in Umlauf
gebrachte Wahrung wieder vernichtet (und mittels der
Steuer das Verhalten der Wirtschaftssubjekte beein-
flusst oder gar steuert)®.

Geld entspricht letztlich einer unverzinsten Staatsanleihe
mit einer Laufzeit von Null: Der Staat erwirbt gegen Heraus-
gabe dieser Anleihen (des Geldes) Guter und Dienstleistun-
gen von den Wirtschaftssubjekten mit dem Versprechen,
dass diese das Geld verwenden kdnnen, um ihre (Steuer-)
Schulden beim Staat zu bezahlen.

Die Finanzierungsrestriktion des Staates wird damit zu ei-
ner Ex-post-ldentitat; da der Staat jederzeit selbst Geld

5 ,Lesson #6: The primary purpose of taxation is to influence the be-
havior of the public.“ Vgl. M. Forstater: Functional Finance and Full
Employment: Lessons from Lerner for Today?, The Jerome Levy Eco-
nomics Institute, Working Paper, Nr. 272, 1999, S. 4.

drucken kann, unterliegt er zumindest kurzfristig keiner Fi-
nanzierungsbeschrankung. Dennoch muss auch nach® An-
sicht der Vertreter der Modern Monetary Theory im Steady
State (also im langfristigen stationdren Zustand einer Volks-
wirtschaft) gelten, dass die staatlichen Ausgaben fiir Guter
und Dienstleistungen (wie Ublich in Makro-Modellen mit G
bezeichnet) den gesamten Steuereinnahmen T entspre-
chen. Fir sich genommen ist diese Gleichheit eine Tauto-
logie, solange weder G noch T modell-endogen bestimmt
sind. Aus der Besteuerung des gesamtwirtschaftlichen Ein-
kommens der Wirtschaftssubjekte mit einer proportionalen
Einkommensteuer — dieser Zusammenhang wird als Ver-
haltensgleichung des Staates bezeichnet’ — und einer Kon-
sumfunktion (der zweiten Verhaltensgleichung), in der der
Konsum vom laufenden Einkommen und vom Geldbestand
der Vorperiode abhéngt, ergibt sich folgender fundamenta-
ler Zusammenhang (als ,fiscal stance” bezeichnet)®:

0 Y=

In dieser Gleichung (1) bezeichnet Y* das gleichgewichtige
Nationaleinkommen im Steady State, G sind die Staatsaus-
gaben fur Guter und Dienstleistungen und 6 ist der Einkom-
mensteuersatz. Der Zusammenhang in dieser Gleichung
gilt fir das einfachste Modell (keine Investitionen, keine
Kapitalakkumulation, kein Ausland). Dennoch konstatieren
Godley und Lavoie, dass diese Gleichung in all ihren Mo-
dellen mit Staat eine ,fundamentale Rolle“ spielt.® Diese
Gleichung mutet auf den ersten Blick unbekannt an, ist es
aber nicht; sie ergibt sich sozusagen aus jedem einfachen
Gleichgewichtsmodell mit Staat und konsumierenden Wirt-
schaftssubjekten. Das Besondere besteht darin, dass diese
Gleichung von rechts nach links gelesen (interpretiert) wird:
Uber die Staatsausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen
sowie den Steuersatz der Einkommensteuer wird das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) im Steady State bestimmt.

Schulden, Vermégen und Fiskalpolitik

Nun sind aber in den meisten entwickelten Volkswirtschaf-
ten Staat und Notenbank getrennte Einheiten, und abgese-
hen vom Minzregal sind die meisten Staaten nicht in der
Lage, unbegrenzt ihr eigenes Geld zu drucken, weswegen
Kritiker der Modern Monetary Theory vorwerfen, dass sie
nicht die Realitat abbilde. Diesem Einwand begegnen Ver-
treter der Modern Monetary Theory mit dem Argument,
dass diese Darstellung alleine dazu diene, die grundlegen-
de Idee deutlich zu machen; davon abgesehen seien diese

W. Godley, M. Lavoie, a.a.0.,S. 71 f.
Ebenda, S. 65.

Ebenda, S. 72.

Ebenda.
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Beschréankungen der Souveranitdt des Staates selbst ge-
wahlt, womit suggeriert wird, dass man sie ja auch besei-
tigen koénnte. In Anbetracht der politischen Empfehlungen
der Modern Monetary Theory liegt letztere Idee auf der
Hand.

Akzeptiert man die Ideen der Modern Monetary Theory, er-
geben sich aus dem monetéren Kreislauf und den Konten
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung weitere Folge-
rungen:

¢ Da die Schulden des einen Sektors immer die Forderun-
gen des anderen Sektors sind, ist es fir den Staat un-
madglich zu sparen, wenn zugleich die privaten Haushalte
und Unternehmen sparen wollen. Die Ersparnisse der
Haushalte und Unternehmen entsprechen dem staatli-
chen Budgetdefizit.

e Solange der private Sektor sparen will, besteht fiir den
Staat keine Notwendigkeit, ein ausgeglichenes Budget
zu haben.

e Damit muss das staatliche Budget auch bei Vollbeschéf-
tigung nicht ausgeglichen sein, jedenfalls solange der
private Sektor sparen will —in diesem Fall kommt es nicht
zu inflation&ren Tendenzen.

e Automatische Stabilisatoren sorgen dafir, dass bei stei-
gendem Nationaleinkommen automatisch die Staats-
ausgaben sinken, die Steuereinnahmen steigen und da-
mit die Geldmenge sinkt.

Generell verstehen die Vertreter der Modern Monetary The-
ory das staatliche Budgetdefizit nicht als Ziel, sondern als
Instrument — das Ziel eines ausgeglichenen Staatshaus-
halts sei nicht von Bedeutung, der Haushalt richte sich nach
anderen makrodkonomischen ZielgréBen. Anders gesagt,
das Staatsbudget wird — siehe Gleichung (1) - zum Instru-
ment der Steuerung gesamtwirtschaftlicher GréBen. Dies
entspricht dem Konzept der ,,Functional Finance”.

Das Ergebnis dieser Uberlegungen ist, dass der Staat sich
verschulden kann, um mittels Fiskalprogrammen fir mehr
Beschaftigung zu sorgen, und zwar indem er mehr Geld
druckt; die Gefahr eines Staatsbankrotts gibt es dabei auf-
grund der obigen Analyse nicht. Diese Idee miindet in poli-
tischen Forderungen nach defizitfinanzierten Sozialleistun-
gen bis hin zu staatlichen Beschéaftigungsprogrammen, die
fur Vollbeschéftigung sorgen sollen. In anderen keynesiani-
schen Modellen der Fiskalpolitik wird diese Politikstrategie
auch als ,,akkomodierende Geldpolitik“ bezeichnet.

Auch die Ricardianische Aquivalenz, nach der die heutigen
Defizite morgen zu héheren Steuern fiihren, wird von den

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Vertretern der Modern Monetary Theory abgelehnt: Je-
de Generation, so das Argument, sei frei, das AusmaB an
Steuern zu wahlen; in einem politischen Prozess wird die
GroBe des Staatssektors bestimmt und damit die Menge
an Ressourcen, die der Staat fur sich beansprucht. Da der
Staat ja selbst Geld drucken kann, muss er auch nicht tber
Steuern Mittel einsammeln, um seine Defizite auszuglei-
chen. Die gegenwartige Generation, so die Idee, muss nie
Steuern zahlen, um die Defizite der vorherigen Generation
zu begleichen.”

Inflation und Endogenitét der Geldmenge

Ein Staat, der seine Defizite mit der Notenpresse finanziert,
riskiert nach landlaufiger 6konomischer Meinung inflatio-
nére Tendenzen - Vertreter der Modern Monetary Theory
teilen diese Meinung nicht. Solange sich die Wirtschaft in
einem Unterbeschaftigungsgleichgewicht befindet, kommt
es nach der Modern Monetary Theory nicht zu inflationéren
Tendenzen - statt der Preise reagieren die Mengen bei einer
staatlichen Fiskalpolitik. Aber auch im Vollbeschéftigungs-
gleichgewicht sehen die Verfechter der Modern Monetary
Theory keine inflation&ren Probleme: Der Staat kann jeder-
zeit die Steuern erhdhen und damit die umlaufende Geld-
menge reduzieren und Inflationsgefahren bannen. Zuséatz-
lich dazu kann die Notenbank Offenmarktpolitik betreiben
und auf diesem Weg den Leitzins stabil halten, indem sie
dem Kreislauf Uberschissige Liquiditat entzieht. Deswe-
gen, so die Vertreter der Modern Monetary Theory, hat ein
staatliches Defizit auch keine Folgen flir das Zinsniveau — es
sei denn, dass die Notenbank dieses senken will."

Inflation kann nach der Modern Monetary Theory nur ent-
stehen, wenn die aggregierte Guternachfrage gréBer ist als
das aggregierte Guterangebot, sie kann mithin also nur rea-
le Ursachen haben.”? Die Ideen der Quantitatstheorie, nach
der eine steigende Geldmenge zu Inflation fiihren kann, leh-
nen sie ab; sie erachten die Geldmenge als endogen, d.h.,
das Geldangebot passt sich automatisch an die Wiinsche
der Wirtschaftssubjekte an, weswegen es auch bei expan-
siver Fiskalpolitik nicht zu einer Verdrédngung privater durch
staatliche Nachfrage (crowding out) kommen kann.*

Uberschussreserven der Banken sind nach der Modern
Monetary Theory kein Bestandteil der im Privatsektor um-
laufenden Geldmenge und damit nicht nachfragewirksam.
Die Banken vergeben weitere Kredite nicht nach MaBgabe

10 J. Juniper, T. P. Sharpe, M. J. Watts: Modern monetary theory: contri-
butions and critics, in: Journal of Post Keynesian Economics, 37. Jg.
(2014/2015), H. 2, S. 281-307.

11 Der Kapitalmarktzins wird hier nicht thematisiert.

12 L. Connors, W. Mitchell: Framing modern monetary theory, in: Journal
of Post Keynesian Economics, 40. Jg. (2017), H. 2, S. 239-259.

13 J. Juniper, T. P. Sharpe, M. J. Watts, a.a.0., S. 283.

417



418

Analysen und Berichte Geldtheorie

des Umfangs ihrer Uberschussreserven, sondern gemafi
der Kreditwirdigkeit ihrer Kunden und damit letztlich nach
MaBgabe der Verhaltnisse auf den Gitermarkten — ein Ar-
gument fUr die Endogenitat der Geldmenge. Beispiele gro-
Ber Hyperinflationen wie in Zimbabwe oder in der Weimarer
Republik widersprechen nach Ansicht der Vertreter der Mo-
dern Monetary Theory der Theorie nicht, da deren Ursache
auf dem Gutermarkt zu suchen sei — dem Anstieg der Infla-
tionsraten sei ein Riickgang des Giterangebots vorausge-
gangen.

Kritiker der Modern Monetary Theory sprechen von einem
son-off“-Modell: Unterhalb der Kapazitdtsgrenze fiihren
steigende Staatsausgaben zu steigender Nachfrage ohne
jegliche Inflation, doch sobald die Kapazitdtsgrenze erreicht
ist, springt diese an, nun steigen nur noch die Preise." Re-
alistischer aber sei es davon auszugehen, dass in einigen
Sektoren der Volkswirtschaft die Inflation friher anspringt
als in anderen Sektoren, womit es bereits vor Erreichen der
Kapazitatsgrenze zu inflationdren Tendenzen kommt — mit-
hin wiirden steigende Staatsausgaben dann doch zu Inflati-
on flhren. Damit kdme ein Phillips-Kurven-Zusammenhang
zustande, den die Modern Monetary Theory ablehnt. Wird
die Phillips-Kurve als realistisch angenommen, steigt die
Beschaftigung mit steigenden Inflationsraten.

Weiterhin weisen Kritiker der Modern Monetary Theo-
ry darauf hin, dass auch steigende Uberschussreserven
zu Inflationsgefahren flhren, wenn sie zu einem spéateren
Zeitpunkt aktiviert werden; zudem flihren sie zu héheren
Inflationserwartungen, die umso stérker steigen, je néher
die Wirtschaft der Kapazitatsgrenze kommt. Ein Staat solle
auch in einer Rezession seine Defizite nicht ausschlieBlich
Uber die Ausgabe von Geld finanzieren, um einen drohen-
den Liquiditatsiiberhang zu vermeiden; eine Finanzierung
des Defizits Uber Staatsanleihen kdnne sich die niedrigen
Zinsen in einer Rezession zunutze machen."®

Ein Liquiditatsiiberhang bei der Notenbank und den Ge-
schéftsbanken kdnnte auch, so ein weiteres Argument,
zu einer Instabilitdt des Finanzsektors flhren — die aufge-
stauten Geldmengen finden den Weg nicht in den Guter-
kreislauf, sondern in den Finanzsektor, was zu steigenden
Vermdégenspreisen bis hin zu einer spekulativen Blase fiih-
ren kann. Welche Zusammenhénge zwischen Geldmenge,
Fiskalpolitik, Inflation, Inflationserwartungen, Vermdgens-
mérkten und spekulativen Blasen bestehen, ist nicht ge-
klart, bei den Vertretern der Modern Monetary Theory fin-
den sich zu diesem Punkt wenig konkrete Aussagen.

14 T. I. Palley: Money, fiscal policy, and interest rates: A critique of mo-
dern monetary theory, in: Review of Political Economy, 27. Jg. (2015),
H.1,8.1-28.

15 Ebenda, S. 12.

Beschiftigungsprogramme

Ein weiterer Programmpunkt der Modern Monetary The-
ory, der sich aus den obigen Uberlegungen ergibt, sind
staatliche Beschéaftigungsprogramme, um Vollbeschéfti-
gung zu erreichen. Da man solche Programme sozusa-
gen zum Nulltarif finanzieren kann, erachten die Vertreter
der Modern Monetary Theory diese Programme als wert-
vollen Beitrag zur Beseitigung von Arbeitslosigkeit. Die
Grundzlige eines solchen Programms enthalten ein Job-
Angebot zu einem festen Lohn — dem Mindestlohn — an
jeden Arbeitswilligen und -fahigen flr eine Stundenzahl,
die sich am Grad der Unterauslastung der Wirtschaft ori-
entiert.'®

Der Mindestlohn soll dafiir sorgen, dass die Arbeitnehmer
einen Anreiz haben, aus dem staatlichen Beschéaftigungs-
sektor in den privaten Sektor zu wechseln. Zudem soll der
Mindestlohn im staatlichen Sektor die privaten Arbeitge-
ber dazu anregen, Arbeitspléatze produktiver zu gestalten,
da nun am Arbeitsmarkt eine gréBere Konkurrenz um
Mindestlohnbezieher herrscht.'” Die flexible Gestaltung
der Stundenzahl soll als automatischer Stabilisator wirken
- bei steigender Kapazitatsauslastung sinkt das Beschéf-
tigungsvolumen im staatlichen Sektor. Die Beschéftigung
der Arbeitslosen soll einem Verlust des Human- und Sozi-
alkapitals entgegenwirken und damit einer Hysterese am
Arbeitsmarkt vorbeugen.

Auslandsverschuldung und offene Volkswirtschaften

Die bisherige Analyse bezog sich ausschlieBlich auf ge-
schlossene Volkswirtschaften, aber auch fir offene Volks-
wirtschaften reklamieren die Vertreter der Modern Mone-
tary Theory die Giltigkeit ihrer Ideen. Solange ein Staat
sich nicht in auslandischer Wéhrung verschuldet und
keinen Wechselkurs verteidigen will, kann er auch nicht
insolvent werden; ein Staatsbankrott sei gegebenenfalls
nur eine politische Entscheidung, keine dkonomische
Notwendigkeit. Deswegen solle ein Staat es auch vermei-
den, sich in auslandischer Wahrung zu verschulden.'®

GroBe Haushaltsdefizite kénnen zu einem Liquiditats-
Uberhang flihren, der — wenn er vom Staat nicht Uber
Steuern abgeschdpft wird — den privaten Sektor dazu
veranlassen kann, im Ausland zu sparen. Kapitalexporte,
Leistungsbilanzdefizite und Abwertungen der heimischen

16 Vgl. beispielsweise G. Mastromatteo, L. Esposito: Banking on ELR:
How Hyman Minsky’s ideas can help takle unemployment, in: Journal
of Economic Issues, 51. Jg. (2017), H. 3, S. 635-650; und J. Juniper, T.
P. Sharpe, M. J. Watts, a.a.0., S. 299 ff.

17 Man kann dahinter die beriihmte Produktivitatspeitsche aus den
1970er Jahren sehen, kombiniert mit dem Konkurrenzargument.

18 E. Tymoigne, L. R. Wray, a.a.O.
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Wéhrung wéren die Folgen. Vertreter der Modern Mone-
tary Theory sehen in einem Kapitalexport lediglich eine
Portfolio-Umschichtung. Das vom Staat ausgegebene
Geld wird nun statt von Inldndern von Auslandern gehal-
ten; entsprechend steigen auf der Aktivseite der Noten-
bankbilanz die ausléandischen Wahrungsreserven.”® Aus
der Perspektive eines Reservewédhrungslandes ist diese
Position noch nachvollziehbar, doch Staaten, deren Wéh-
rung international weniger begehrt ist, bleibt oft nichts
anderes Ubrig, als sich in ausléndischer Wéhrung zu ver-
schulden, vor allem, wenn das Land beispielsweise mehr
investieren will, als es aus eigener Kraft finanzieren kann.
In diesem Fall unterliegt der Staat einer realen Budgetre-
striktion.

Die Modern Monetary Theory stellt allein auf monetére
Stréme ab, reale Guterstréme werden damit nicht erklart
—nur weil ein Land seine eigene Wahrung herstellen kann,
bedeutet das nicht, dass es im Ausland unbegrenzt ein-
kaufen kann, ohne eine Schuldenkrise zu riskieren. Ob
man die im Zuge eines chronischen und UbermaBigen
Leistungsbilanzdefizits Ublichen Begleiterscheinungen —
Abwertung, Umschuldungen, Bankenzusammenbriche
oder schlimmstenfalls ein Austrocknen der Importe — als
freiwillig oder politisch erwinscht bezeichnet, ist dann
eher einer Frage der Semantik als der 6konomischen
Zusammenhange. Folgerichtig finden sich im Instrumen-
tenkasten der Modern Monetary Theory auch Kapitalver-
kehrskontrollen; auf diesem Weg kann man versuchen,
eine Uberschuldung in fremder Wahrung zu vermeiden.2

Rolle des Geldes und der Erwartungen

Die vorangehenden Uberlegungen weisen auf eine der
fundamentalen Schwachstellen der Modern Monetary
Theory hin: Im Grunde genommen ist es eine old-school
keynesianische Theorie, die auf einer durchaus korrekten
Beschreibung kreislauftheoretischer und buchhalteri-
scher Zusammenhange beruht. Die Fokussierung auf mo-
netdre Zusammenhénge und Wirtschaftsprozesse mag in
gewisser Hinsicht revolutionér erscheinen, sie ist es aber
beileibe nicht. Als Kontrast zeigen beispielsweise die Ar-
beiten von Brunnermeier et al.,>' wie neue monetare mak-
rodkonomische Theorieansatze aussehen (kdnnen). Auch
in diesen Ansatzen erinnert man sich an nahezu verges-
sene buchhalterischer Zusammenhange, aber ohne die
neueren Erkenntnisse der Makro6konomik in Bausch und
Bogen tber Bord zu werfen.

19 Ebenda, S. 39.

20 Ebenda, S. 45.

21 Siehe z.B. M. K. Brunnermeier, Y. Sannikov: A macroeconomic model
with a financial sector, in: American Economic Review, 104. Jg. (2014),
H. 2, S. 379-421; dies.: The | Theory of Money, NBER Working Paper
Nr. 22533, 2016.
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Analysen und Berichte Geldtheorie

Ein Staat kann in der Tat nicht illiquide werden, wenn er
seine eigene Wéahrung ausgibt, aber er kann insolvent wer-
den, wenn er die Gegenwerte fir Guter, die er sich aus dem
Ausland geliehen hat, nicht zurtickerstatten kann. Und auch
im Innenverhaltnis durfte die Fahigkeit des Staates, seine
Schulden zuriickzuzahlen, Gber die Akzeptanz der inlandi-
schen Wé&hrung im Privatsektor begrenzt sein. Es gibt eine
groBBe Zahl von Beispielen in der Finanzgeschichte, die zei-
gen, wie eine inldndische Wéhrung durch eine ausléndische
oder gar eine Warenwahrung ersetzt wird. Anders ausge-
drickt sind die Wirtschaftssubjekte wesentlich aktiver in
ihren mikrodkonomischen Entscheidungen, als die Modern
Monetary Theory dies sieht. Darliber hinaus bilden Wirt-
schaftssubjekte Erwartungen, anhand derer sie wirtschaft-
liche Entscheidungen treffen.

Die Modern Monetary Theory unterstellt implizit ganz be-
stimmte Erwartungen im Privatsektor: Die Wirtschafts-
subjekte wissen und erkennen, dass eine steigende in-
landische Staatsverschuldung nur eine Umverteilung von
Gutern vom Privatsektor an den Staat bedeutet, der Staat
mittels Steuern keine Inflation zulassen wird und eine Inflati-
onierung auch nicht benétigt, da er Vollbeschéftigung ohne
Reallohnsenkungen schaffen kann. In diesem Fall akzep-
tieren die Blrger die hohe Staatsverschuldung, wobei of-
fen bleibt, ab welcher Staatsquote sich Widerstand gegen
die Inanspruchnahme des Nationaleinkommens durch den
Staat regt — sei es in Form von entsprechenden Wahlergeb-
nissen oder aber Steuerhinterziehung und -vermeidung.
Unterstellt man andere Erwartungen des Privatsektors, so
kommt man rasch zu anderen, weniger freundlichen Ergeb-
nissen: Vermuten die Wirtschaftssubjekte bei steigender
Staatsverschuldung entweder hdhere Inflation oder héhere
zuklinftige Steuern, werden sie sich entsprechend auswei-
chend verhalten — entgegen den Voraussagen der Modern
Monetary Theory. Damit ist eine weitere fundamentale
Schwéche der Modern Monetary Theory angesprochen,
die mikro6konomische Basis.

Fehlende mikrookonomische Basis der Modern
Monetary Theory

Wer Uber ein staatliches Beschaftigungsprogramm nach-
denkt, muss sich auch mit mikroékonomischen Fragen aus-
einandersetzen, allen voran der Frage, wie man sicherstellt,
dass das staatliche Beschéftigungsprogramm nicht regula-
re Arbeitsplatze verdréngt oder in unniitze Verwendungen
wandert. Darliber hinaus ist zu klaren, wie man sicherstellt,
dass die Beschaftigten nicht im staatlichen Sektor hdngen
bleiben, anstatt in den privaten Sektor zu wechseln. Auch
die Frage, welche Staatsquote 6konomisch angemessen
und politisch durchsetzbar ist, 1&sst sich nicht ohne ele-
mentare mikrodkonomische Uberlegungen beantworten.
Die mikro6konomischen Folgen weiterer Vorschldge der
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Modern Monetary Theory wie Kreditkontrollen, Sozialisie-
rung von Investitionen, Lohn- und Zinsmanagement durch
den Staat bedurfen ebenfalls einer intensiveren mikrodko-
nomischen Diskussion.

Politékonomische Aspekte der Modern Monetary
Theory

Ebenfalls vernachléssigt werden politékonomische As-
pekte — was passiert, wenn man Politikern, die auch (wenn
nicht sogar priméar) das Ziel der Wiederwahl verfolgen, die
Verantwortung Uber die Fiskal- und Geldpolitik tbergibt?
Politisch gesehen ist das Programm der Modern Moneta-
ry Theory duBerst attraktiv: Man gibt sofort Geld aus, oh-
ne negative Folgen beflirchten zu missen, die Rechnung
kommt erst spét in Form steigender Steuern — die von den
Wirtschaftssubjekten nicht antizipiert werden.

Ein anderer politékonomischer Aspekt sind die Umvertei-
lungswirkungen dieser Politik, die nicht explizit modelliert
werden. Wie die meisten postkeynesianischen Theorien
lehnen auch die Vertreter der Modern Monetary Theory
die Grenzproduktivitdtstheorie der Verteilung ab,?? nach
der die Realldhne Uber die Grenzproduktivitat der Arbeit
bestimmt werden. Im Postkeynesianismus wird (in Uber-
einstimmung mit Keynes' General Theory) angenommen,
dass die effektive Nachfrage die Beschéaftigung und damit
auch die Arbeitsproduktivitat bestimmt; letztere bestimmt
sich damit nur ex post durch die effektive Nachfrage.?® Die
Modern Monetary Theory macht keine Aussagen Uber die
Verteilungswirkungen ihrer PolitikmaBnahmen. Obwohl ge-
nerell die Verteilungswirkungen der Staatsverschuldung
unklar sind,?* lassen die Politikprogramme der Modern Mo-
netary Theory doch gewisse Tendenzen erkennen. Steu-
erfinanzierte Beschéftigungsprogramme, die sich eher an
Arbeitnehmer mit geringerer Ausbildung richten, deuten

22 J. Juniper, T. P. Sharpe, M. J. Watts, a.a.0., S. 283.

23 P. Wells: Keynes’s employment function and the marginal productivity
of labor, in: Journal of Post Keynesian Economics, 9. Jg. (1987), H. 4,
S. 507-515.

24 Vgl. H. Beck, A. Prinz: Staatsverschuldung. Ursachen, Probleme,
Auswege, Mlinchen 2012.

auf (erhoffte) Verteilungseffekte zugunsten von Geringver-
dienern hin. Nimmt man an, dass die Zinsen auf Staatsan-
leihen eher Vermégenden zuflieBen, wiirde ein Ersatz der
Staatsanleihen durch unverzinstes Geld ebenfalls zulasten
der Vermdgenden gehen.

Der politische Charme dieses Programms liegt wohl — ne-
ben der Tatsache, dass man Umverteilungspolitik makro-
6konomisch motivieren kann — darin, dass die Wohltaten
in Form von héheren Staatsausgaben sofort entstehen,
wahrend die Rechnung in Form von héheren Steuern erst
spéter beglichen werden muss, wie auch andere Gefahren
dieser Politik erst spater zutage treten.

Nihil novi sub sole

Wie sieht es mit dem Erkenntnisfortschritt der Modern Mo-
netary Theory aus? Nichts Neues unter der Sonne. Dass
der Staat sich tber Steuern im Zweifelsfall 100 % des In-
landsproduktes aneignen kann, ist grundsétzlich richtig,
aber auch nichts Neues. Auch die Idee, dass der Staat
Geld (als Staatsverschuldung) schaffen und die Verschul-
dung mittels Steuern kontrollieren kann, indem er durch
Steuern das (potenziell sofort nachfragewirksame Geld)
wieder einsammelt, ist auch keine bahnbrechend neue Er-
kenntnis; jede Zentralbank tut das Gleiche mittels Offen-
marktpolitik. ,,Neu® ist (vermeintlich) die Sicht von Geld als
Staatsverschuldung, aber auch das ist nicht ,,neu®.?®

Unterm Strich bietet die Modern Monetary Theory keine
substanziell neuen Erkenntnisse, und die wirtschaftspoliti-
schen Empfehlungen, die sie auf Basis einer eher deskrip-
tiven Theorie abgibt, lassen zu viele Fragen unbeantwor-
tet, als dass man darauf ein koharentes und solides wirt-
schaftspolitische Programm aufbauen sollte. Man muss
die wachsende Popularitdt dieser Theorie eher auf der
politischen Ebene vermuten, weil sie Politikern das anbie-
tet, was diese sich wiinschen. Das klingt nicht nach einer
soliden Basis fiir Wirtschaftspolitik.

25 Jeder Geldschein weist alle rechtlichen Eigenschaften eines Schuld-
scheins auf.
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