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Vergliiht der Stern der Modern Monetary Theory?

Seit dem vergangenen Jahr ist die Inflation, die aufgrund der Intensivierung des Wettbewerbs
durch die Globalisierung in der 6konomischen Diskussion als nahezu ausgestorben galt,
wieder zurlick. Es stellt sich die Frage, inwieweit die Modern Monetary Theory (MMT) einen
substanziellen Beitrag zur gegenwértigen makrodkonomischen Diskussion liefern kann, oder
ob durch die Stagflation ihre Popularitat schrittweise zuriickgedrangt wird. Der Beitrag setzt
sich dabei kritisch mit der MMT und der von ihr betonten fiskalischen Dominanz auseinander.

Insbesondere in den USA und in der Eurozone erleben
wir aktuell Inflationsraten in nicht erwarteter Hohe und
es gibt den Anlass zu der Beflirchtung, dass uns diese
hohen Preissteigerungsraten auch in der nahen Zukunft
erhalten bleiben. Vorbei scheint damit die Zeit der ultra-
expansiven Geldpolitik und der fiskalischen Dominanz.
Diese Entwicklung bleibt nicht ohne Wirkung auf die ma-
krobkonomischen Diskussionen. Fir die sich wachsender
Popularitat erfreuenden Modern Monetary Theory (MMT)
stellt die aktuelle Entwicklung einen Lackmustest dar.
Aus Sicht der makro6konomischen Theorie und der Wirt-
schaftspolitik stellt sich die Frage, ob es angesichts der
aktuellen Entwicklung Uberhaupt noch einen Platz fir die
MMT gibt oder ob ihr Stern bereits vergliiht.

Der Corona-Schock fihrte 2020 bei den meisten Volkswirt-
schaften mit Ausnahme Chinas zu erheblichen Riickgéngen
des BIP. Neben den Emerging Economies, wie vor allem
Brasilien und Indien, hatte auch die Eurozone einen deutli-
chen Ruckgang des BIP 2020 zu verzeichnen. Wahrend das
Welt-BIP um ca. 4,2 % zurlickgegangen ist, sank das BIP der
Eurozone um ca. 7,5%. Um die drohende Rezession zu ver-
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meiden und entsprechende Entwicklungen abzufedern, re-
agierten die Regierungen in bester keynesianischer Manier
mit einer Ausweitung der 6ffentlichen Verschuldung mittels
der Erhdhung der Staatsausgaben. Zudem haben weltweit
die Zentralbanken mit einer weiteren geldpolitischen Locke-
rung reagiert und die ohnehin schon seit tber einem Jahr-
zehnt expansiv ausgerichtete Geldpolitik noch einmal ver-
starkt. Speziell die US-Fed reagierte im Frihjahr 2020 mit ei-
ner massiven geldpolitischen Lockerung. Diese Politik hatte
zur Konsequenz, dass die Bilanzsummen der Zentralbanken
weiter stark gewachsen sind. Gegenuber 2007 haben sich
daher in den vergangenen 14 Jahren die Zentralbankbilan-
zen der Fed, der EZB nahezu verneunfacht und die der Bank
of Japan (BoJ) versiebenfacht. Diese Entwicklung ist welt-
weit bisher beispiellos und wirft die Frage nach der langfristi-
gen Tragféhigkeit einer solchen monetaren Entwicklung auf.
Dies gilt insbesondere auch vor dem Hintergrund, dass die
Bilanzsummen in Relation zum BIP bisher kaum zu erwar-
tende GroBenordnungen erreicht haben. Speziell in Japan,
wo die Bilanzsumme der BoJ bereits 134 % des BIP betrégt.

Vor dem Hintergrund der aktuell drohenden Stagflation ist ei-
ne mehr oder weniger radikale Trendumkehr in der Geldpoli-
tik zu erwarten. Dass das Szenario einer globalen Stagflation
immer wahrscheinlicher wird, dafur sprechen mehrere Griin-
de. Typisch fir Stagflationsentwicklungen ist das Auftreten
von Angebotsschocks nach einer langen Periode expansiver
Geldpolitik. Die langanhaltende ultraexpansive Geldpolitik
der Zentralbanken der vergangenen 15 Jahre hat die Basis
fur die bestehenden Liquiditatsiiberschisse, die sich jetzt
als gewichtige Inflationstreiber erweisen, geschaffen. Ein
weiterer wichtiger Indikator fiir eine Stagflation ist, dass die
Angebotsschocks vor allem Glter betreffen, deren Preise-
lastizitédt der Nachfrage sehr gering ist. Dies betrifft insbe-
sondere die Energie-, Rohstoff- und Nahrungsmittelmarkte.
Aufgrund der preisunelastischen Nachfrage fuhrt jeder An-
gebotsschock sofort zu steigenden Preisen. Dies gilt umso
mehr, je starker die Staaten versuchen, die Nachfrage nach
diesen Gutern durch eine Erhéhung der Transferausgaben
oder expansiver fiskalischer Programme auszuweiten. Sollte
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eine langfristige Trendumkehr von der fiskalischen Dominanz
wieder verstérkt hin zur Inflationsbekdmpfung durch Geld-
politik einsetzen, dann wiirde dies diametral den Vorstellun-
gen der Proponenten der MMT widersprechen.

Theoriegeschichtliche Wurzeln der MMT

Im Zuge der Diskussion um die Neuausrichtung der mak-
rodkonomischen Wirtschaftspolitik und dabei insbesonde-
re der Geldpolitik haben in jlingster Zeit zunehmend auch
heterodoxe Anséatze, die zuvor eine eher nur bescheidene
Aufmerksamkeit im Schatten des ,akademischen Main-
streams” erlangten, die akademische Biihne betreten. Der
prominenteste Vertreter ist dabei die Schule der MMT,
die oberflachlich betrachtet die etablierten makrodkono-
mischen Lehrsdtze in ihren Grundfesten zu erschittern
scheint. Mit daflir verantwortlich war nicht zuletzt das Auf-
greifen der MMT im US-Vorwahlkampf 2020 durch Kandi-
daten der demokratischen Partei, wie etwa Senator Bernie
Sanders und die Abgeordnete Alexandria Ocasio-Cortez.
Seitdem ist eine intensive Debatte um die MMT entbrannt.

Zu den prominentesten akademischen Vertretern der
MMT z&hlen William Mitchell, Randall Wray und Mar-
tin Watts, die ihre Thesen in einem makrodkonomischen
Lehrbuch (Mitchell et al., 2019) darlegen. Auch Ehnts
(2022) hat die MMT jlngst in einem Lehrbuch verarbeitet
(Ehnts und Héfgen, 2022). Einen guten Uberblick bietet zu-
dem Chohan (2020). Eine explizite Gegeniberstellung zur
Mainstream-Makro6konomie bieten Mason und Jayadev
(2018b). Einen guten Uberblick liber die Kritik an der MMT
liefern Beck und Prinz (2019).

Im Folgenden werden die zentralen Aussagen der MMT zu-
sammengefasst und in die Entwicklung der makrodkonomi-
schen Forschungsrichtungen eingeordnet. Dabei zeigt sich,
dass viele Elemente der MMT bereits lange im Rahmen der
postkeynesianischen Theorie diskutiert wurden und daher
auch schon seit geraumer Zeit Eingang in die makrotkono-
mischen Diskussionen gefunden haben. Mit anderen Worten:
Der echte Neuigkeitsgrad der MMT ist relativ gering. Dabei
sei auch darauf verwiesen, dass die MMT selbst von den da-
zu beitragenden Autoren sehr heterogen publiziert wird, so-
dass es die eine Lehrmeinung der MMT nicht gibt.

Chartalismus

Begriinder der sogenannten chartalistischen Geldtheorie
ist Georg Friedrich Knapp (1905), der eine positiv-rechtliche
Begrlindung des Geldes in seinem Werk ,Staatliche Theorie
des Geldes” skizzierte. Basis flr den Ansatz des Chartalis-
mus bildet die Theorie des Schuldgeldes, wie sie auf Mitchell
Innes (1913) zurlickgeht. Innes stellt im Gegensatz zur tradi-
tionellen Ansicht der Funktion des Geldes als Tauschmittel
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(von Mises, 1912) vor allem auf die Rolle des Geldes als Re-
cheneinheit ab. Der Handel mit Waren wird als ein Kreditsys-
tem angesehen, sodass Geld nichts anderes als eine Schuld-
anerkennung und daher ein Handelsinstrument bei standiger
Bildung von Schulden und Guthaben darstellt. Der Chartalis-
mus beinhaltet, dass Geld bzw. eine Wahrung dadurch vom
Staat etabliert wird, indem er es formal-rechtlich als gesetz-
liches Zahlungsmittel deklariert. Geld ist daher nichts an-
deres als ein Instrument der Rechtsordnung. Eine Wahrung
erlangt ihren Wert dadurch, dass der Staat die Macht hat,
Steuern zu erheben, die von den Steuerpflichtigen in dieser
Wahrung aufzubringen sind. Es ist also eine Geldtheorie, die
den Einfluss von Regierungspolitik und staatlichen Aktivita-
ten auf den Geldwert betont. Der Chartalismus impliziert da-
mit, dass Geld keinen inneren Wert hat, sondern dieser nur
durch die Regierung geschaffen wird. Die Theorie des Gel-
des ist daher nicht so sehr aus 6konomischer Sicht zu ana-
lysieren, sondern primar nur aus rechtsgeschichtlicher Sicht.
Eine ausfiihrliche Behandlung des (Neo-)Chartalismus findet
sich bei Lavoie (2013). In der Interpretation der Entstehung
des Geldwertes, der durch die Regierung geschaffen wird,
bildet der Chartalismus eine wichtige dogmengeschichtliche
Grundlage der MMT (Greitens, 2022).

Functional Finance

Die ,Funktionale Finanzierungstheorie” ist eine von Ab-
ba P. Lerner (1943) entwickelte Wirtschaftstheorie, die auf
dem keynesianischen Prinzip der effektiven Nachfrage so-
wie des zuvor erlauterten Chartalismus beruht. Sie besagt,
dass der Staat sich selbst finanzieren sollte, um seine ex-
pliziten Ziele zu erreichen. Hierzu z&hlen z.B. die Glattung
des Konjunkturzyklus, damit verbunden das Erreichen von
Vollbeschéftigung, die Gewahrleistung von Wachstum und
niedriger Inflation. Die wichtigsten Vorstellungen hinter der
Theorie lassen sich, wie folgt, zusammenfassen:

¢ Regierungen sollten aktiv in die Volkswirtschaft eingrei-
fen, denn gemaB der keynesianischen Lehre sind Volks-
wirtschaften nicht in sich stabil und es herrscht meistens
ein Unterbeschéftigungsgleichgewicht vor.

¢ Geld entsteht gemaB des Chartalismus durch Schépfung
durch den Staat.

¢ Die Finanzpolitik sollte sich primér an ihren Auswirkungen
auf die Volkswirtschaft orientieren, und der Staatshaus-
halt sollte dementsprechend angelegt werden, d.h. der
Ausgleich von Einnahmen und Ausgaben ist nicht zentral,
sondern der Wohlstand einer Volkswirtschaft, vor allem
im Sinne der Vollbeschéaftigung.

e Die Hohe und die Verédnderungen der Staatsausgaben
sollten im Lichte des gewlinschten dkonomischen Ak-
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tivitdtsniveaus festgelegt werden, und Steuern sollten
aufgrund ihrer wirtschaftlichen Auswirkungen und nicht
primér zur Erzielung der Einnahmen erhoben werden.

e Die Grundsétze der ,,gesunden Finanzen“ sind zwar sinn-
voll fir private Haushalte, Unternehmen sowie nicht-zen-
tralstaatliche Regierungen (wie z.B. Stadte und féderale
Einheiten) gelten aber nicht fur die Zentralregierungen
souverdner Staaten, die in der Lage sind, ihre eigene
Wahrung zu emittieren.!

Postkeynesianismus

Die dritte Wurzel der MMT findet sich vor allem in der post-
keynesianischen Interpretation (Muller, 2019), wie sie vor allem
in der Fassung von Kalecki (1969) Verbreitung gefunden hat.
Der Postkeynesianismus unterscheidet sich vom Keynesianis-
mus im Wesentlichen dadurch, dass im Postkeynesianimus
von einem permanenten Unterbeschéftigungsgleichgewicht
ausgegangen wird. So wird zu dessen Bekdmpfung im Ge-
gensatz zu Keynes nicht von temporaren Defiziten ausgegan-
gen, sondern von einem permanenten ,,Deficit Spending®. Auf
der Basis der einfachen Saldenmechanik geht der Postkeyne-
sianismus davon aus, dass sich jedes Defizit von selbst finan-
ziert, da sich die Nettoersparnisse immer aus der Summe der
privaten Investitionen und dem Budgetdefizit ergeben. Eine
Erhéhung des Budgetdefizits wirde daher zu einer Erhéhung
der Nettoersparnisse flhren (Kalecki, 2013). Dahinter verbirgt
sich die Klassentheorie des Konsums, nach der die Beschéf-
tigten ihre Konsumausgaben an den Léhnen und die Unter-
nehmer ihre Konsumausgaben an den Gewinnen orientieren.
Zudem geht Kalecki von der Endogenitét der Geldmenge aus.
Im Gegensatz zu Keynes wird die Geldmenge nicht von der
Zentralbank exogen kontrolliert, sondern von der Kreditnach-
frage der Geschéftsbanken determiniert. Sowohl die Logik der
Saldenmechanik als auch die Annahme der Endogenitét der
Geldmenge sind fur die MMT von entscheidender Bedeutung.

Die Hauptaussagen der MMT

Grundlegend fiir die MMT ist die einfache Vorstellung, dass
ein Staat, der sich unbegrenzt durch die Ausgabe eigener
Banknoten verschulden kann, jederzeit Vollbeschéftigung
und unbegrenzte Investitionsmdglichkeiten schaffen kann,
ohne dass davon wirtschaftspolitische Gefahren ausgehen.
Es gibt daher keine ernstzunehmenden staatlichen Budgetre-
striktionen. Damit wird die eigentliche Trennung zwischen
Geld- und Fiskalpolitik faktisch aufgegeben. Aus der bisher
beobachtbaren fiskalischen Dominanz der Geldpolitik erfolgt
die reine fiskalpolitische Steuerung eines omnipotenten Staa-

1 Eine neue Betrachtung der Zuteilung von Geld- und Fiskalpolitik im
Rahmen der ,Functional Finance* (versus einer traditionellen ,Sound
Finance®) findet sich bei Manson und Jayadev (2018a).

tes. Im Kern basiert die MMT daher auf einer Konsolidierungs-
hypothese, in der es zu einer Verschmelzung von Zentralbank
und Staat kommt. Der Staat ist der alleinige Herausgeber der
Wahrung. Die Schaffung des Geldes erfolgt durch staatliche
Guter- und Dienstleistungskaufe. Der Staat weist die Zentral-
bank an, fir die getatigten staatlichen Kéufe entsprechen-
de Guthaben zu schaffen. Die privaten Wirtschaftssubjekte
mussen die so geschaffene Geldmenge akzeptieren, da sie
nur mit diesem Geld ihre Steuern und Abgaben begleichen
kénnen. Die Vernichtung des Geldes erfolgt daher durch die
Zahlung von Steuern und Abgaben. Mit anderen Worten, die
Schaffung des Geldes erfolgt durch eine expansive Fiskal-
politik, wahrend die Vernichtung von Geld durch Steuerer-
héhungen (kontraktive Fiskalpolitik) erfolgt. An die Stelle der
bisherigen Geldpolitik tritt nun die Fiskalpolitik.

Damit wird auch der Vorstellung eines ausgeglichenen
Staatshaushalts eine Absage erteilt. Da steigendes Wirt-
schaftswachstum zu steigenden Steuereinnahmen fiihrt,
wirde dadurch auch eine automatische Stabilisierung ge-
wabhrleistet. Da die MMT wie der Postkeynesianismus von
einem permanenten Unterbeschéftigungsgleichgewicht
ausgeht, gibt es auch kein ernstes Inflationsproblem. Sollte
es dennoch dazu kommen, lieBe sich dieses in Anlehnung an
die Vorstellung der ,,Functional Finance“ durch die Steuerung
der aggregierten Nachfrage bek&mpfen. Darliber hinaus
gibt es auch aufgrund der Endogenitat der Geldmenge kein
Crowding-out-Effekt mehr, da es nicht zu den entsprechen-
den Zinsanstiegen kommt.2 Gleichzeitig wird der Vorstellung
der Existenz unabhéngiger Notenbanken eine Absage erteilt.
Der Wert des Geldes wird — wie im Chartalismus — von der
Okonomie entkoppelt und wird ausschlieBlich nur noch po-
sitiv rechtlich zur Begleichung der Steuerschuld begriindet.

Zentrale wirtschaftspolitische Forderungen der MMT

Basierend auf der von der MMT unterstellten Abwesen-
heit einer echten Budgetrestriktion fir den Staatshaushalt
und in Anbetracht des enormen Finanzierungsbedarfs
an Zukunftsinvestitionen etwa fiir den Klimaschutz, spre-
chen sich die BefUrworter der MMT fur eine Ausweitung
der Staatsverschuldung aus (etwa Odenthal und Tooze,
2021). Sie argumentieren, dass die Kosten einer zu niedri-
gen Staatsverschuldung unter Umsténden sehr hoch sein
koénnen. Diese Kosten ergeben sich vor allem aus der an-
sonsten vorliegenden chronischen Nachfrageschwéche
sowie den Mangel an ,safe assets” fur die Anleger auf den
Finanzmérkten. Beidem kdnnte durch eine starkere Staats-
verschuldung entgegengetreten werden. Eine (teilweise)
Monetarisierung der Staatsverschuldung durch die Zent-

2 Dies gilt allerdings nur fiir das zinsinduszierte Crowding-out. Das er-
wartungs- oder wechselkursdeterminierte Crowding-out kann auch
bei endogener Geldmenge auftreten.
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ralbank sollte zudem nicht als absolutes Tabu angesehen
werden, sondern Teil einer Kosten-Nutzen-Analyse sein.

Bezogen auf Europa und die EZB, wird zudem argumentiert,
dass man nicht mehr auf die USA als ,,consumer of last re-
sort“ vertrauen kénne, um dem chronischen Nachfrage-
mangel zu begegnen. Letzterer wird unter anderem damit
begriindet, dass der Anteil der Arbeitseinkommen seit den
1970ern systematisch abgenommen hat, wodurch die Kon-
sumquote strukturell gesunken ist. Nur Investitionen (auch
durch den Staat) kdnnen diese ansonsten dauerhafte Nach-
fragellicke schlieBen. Die Unterstitzer der MMT sprechen
sich folgerichtig flr eine positivere Betrachtung der Staats-
schulden aus, als dies in der Mainstream&konomie derzeit
der Fall ist, in der einseitig die (intertemporalen) Kosten einer
zu hohen Staatsverschuldung in den Vordergrund gestellt
werden. Dem Argument einer UberméBigen Belastung zu-
kiinftiger Generationen wird mit dem Verweis auf die (m&g-
lichst) produktive Verwendung der schuldenfinanzierten
Staatsausgaben begegnet. Nach Ansicht der Vertreter der
MMT entfaltet die Fiskalpolitik auch positive Wirkungen auf
der Angebotsseite, wodurch zugleich eine Nachfrageinflation
verhindert wird. Als konkretes Beispiel zur Unterstiitzung der
Sichtweise von nur geringen Kosten einer hohen Staatsver-
schuldung wird oftmals Japan herangezogen, dessen Ver-
schuldung von mehr als 250 % des BIP keine signifikanten
Kosten aufzuweisen scheint. So ist die Inflation auch derzeit
dort nur moderat und die Bod sieht sich bisher im Gegensatz
zur EZB und der Fed zu keinem Kurswechsel in der Geldpoli-
tik veranlasst und hélt an ihrer lockeren Geldpolitik fest. Die-
se Beobachtung unterstitzt implizit die Sichtweise der MMT.

Nach Ansicht von Odenthal und Tooze (2021) bedarf es fol-
gerichtig einer anderen (européischen) Wirtschaftspolitik
als es etwa noch in den 1970ern und 1980ern Jahren der
Fall war. Begriindet wird dies damit, dass sich die 6konomi-
schen Einflusskrafte entscheidend gedndert haben und die
Welt sich nun einem Nachfrageproblem gegenubersieht.
Dies impliziert zugleich, dass ein stark expansiver staatli-
cher Nachfrageimpuls sich zwar durchaus temporér infla-
tiondr auswirken kénnte, das dauerhafte Wiederauftreten
eines ausgepragten Inflationsproblems aber als unwahr-
scheinlich angesehen wird. Letzteres hat auch zur Folge,
dass das Zinsniveau dauerhaft niedrig bleiben wird, so-
dass es zugleich unwahrscheinlich sei, dass die Zinsen die
(durch den Stimulus zu erhdhenden) Wachstumsraten des
BIP Ubersteigen werden, was eine nicht-tragfahige Dyna-
mik der Staatsverschuldung zur Folge hétte.

Okonomische Kritik an der MMT
Die Thesen der MMT blieben nicht ohne Widerspruch (z.B.

Buiter und Mann (2019) sowie Mankiw (2020)). Im Folgen-
den seien die relevantesten Kritikpunkte angefuhrt.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Negierung des Inflationsproblems

In der theoretischen Sicht der MMT wird die Gefahr des Ent-
stehens inflationdrer Entwicklungen negiert. Das liegt vor
allem daran, dass sowohl| die Quantitéatstheorie des Geldes
aufgrund der Annahme der Endogenitat der Geldmenge als
auch die fiskalische Theorie des Preisniveaus, nach der es
immer dann zu inflationaren Entwicklungen kommt, wenn der
Staat nicht in der Lage ist, sein Haushaltsdefizit mit zukinf-
tigen Steuereinnahmen zu tilgen, auf Ablehnung stoBen. Im
Rahmen des theoretischen Bezugsrahmens der MMT kann
es nur dann zu inflationdren Entwicklungen kommen, wenn
das gesamtwirtschaftliche Vollbeschéftigungsniveau erreicht
ist und die aggregierte Glternachfrage das aggregierte G-
terangebot Ubersteigt. Da jedoch die MMT in der Tradition
des Postkeynesianismus von der Ubiquitdt des Unterbe-
schéftigungsgleichgewichts ausgeht, spielt in ihrem theore-
tischen Rahmen das Inflationsproblem faktisch keine Rolle.

Diese Sichtweise verkennt jedoch, dass sich die einzelnen
Sektoren innerhalb einer Volkswirtschaft sehr unterschiedlich
entwickeln kdnnen. So kann es durchaus sein, dass einzelne
Sektoren—und dies ist vor allem vor dem Hintergrund der nicht
branchenneutralen Wirkungen der staatlichen Fiskalpolitik
nicht von der Hand zu weisen - zeitlich eher das Vollbeschéfti-
gungseinkommen erreichen als andere Sektoren. Die Annah-
me eines symmetrischen Erreichens des gesamtwirtschaftli-
chen Vollbeschéftigungseinkommens ist daher kritikwirdig.
Vielmehr ist davon auszugehen, dass einzelne Sektoren viel
friher als andere Sektoren die Vollbeschaftigung erreichen
und die von diesen Sektoren ausgehenden Preissteigerun-
gen auf die anderen Sektoren Ubergreifen. Insbesondere vor
dem Hintergrund, dass die Ressourcen gesamtwirtschaftlich
begrenzt sind, und dann das héhere Lohnniveau in den am
schnellsten gewachsenen Bereichen schnell auch zu héheren
Léhnen und Preisen in den anderen Sektoren flihren (Samuel-
son und Balassa, 1964; Cordon und Neary, 1982).

Insgesamt stellt sich der Verdacht ein, dass die MMT die Rea-
litdt existierender realwirtschaftlicher (ressourcen-bedingter)
Knappheiten vernachléssigt. Ohne Knappheiten gibt es auch
kein Inflationsproblem, doch dann wirde auch keine 6kono-
mische Theorie mehr bendtigt werden.

Dartiber hinaus verkennt die MMT, dass es auch bei einem
bestehenden Output-Gap zu inflationdren Entwicklungen
kommen kann, wenn es zu Inflationserwartungen kommt
(Nakamura, 2021). Dabei sind vor allem die Verédnderungen
der langfristigen Inflationserwartungen von Relevanz, insbe-
sondere dann, wenn es der Zentralbank nicht mehr gelingt,
den Inflationsanker glaubwiirdig zu installieren (Bernan-
ke und Mishkin, 2007). Da im Rahmen der MMT die Infla-
tionsbek@mpfung der staatlichen Steuerpolitik tbertragen
wird, sind leise Zweifel erlaubt, ob die Wirtschaftssubjekte
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der staatlichen Steuerpolitik eine héhere Glaubwirdigkeit
entgegenbringen als einer unabhangig agierenden Zentral-
bank. Kommt es daher zum Entstehen von Inflationserwar-
tungen, ist das Inflationsproblem unabhangig vom Erreichen
des Vollbeschéftigungsgleichgewichtes vorhanden.

Weiterhin fehlt der MMT eine systematische Berlcksichti-
gung des Finanzmarktes.® Insbesondere der Zusammenhang
des Problems von Uberschussreserven auf den Finanzmérk-
ten und deren Auswirkungen auf die Inflationserwartungen
werden weder theoretisch problematisiert noch in der Mo-
dellwelt der MMT explizit berlicksichtigt (Brunnermeier, 2021).
Kommt es zu Liquiditatsiiberhdngen bei gleichzeitigen Infla-
tionserwartungen fuhrt dies zu Instabilitdten des Finanzsek-
tors, wodurch die Vermégenspreise ansteigen und spekulati-
ve Blasen entstehen kdnnen. Daher kann auch aufgrund des
Entstehens von Uberschussliquiditét trotz Unterbeschafti-
gung inflationérer Druck entstehen (Brunnermeier, 2005).

Inadaquanz der Steuerpolitik zur Inflationsbekéampfung

Diese Probleme erfahren noch eine Verschéarfung, wenn man
die Frage nach der Effektivitat der Steuerpolitik zur Inflati-
onsbekdmpfung thematisiert. Das theoretische Gerust der
MMT basiert auf einem fundamentalen Paradigmenwechsel
der Sichtweise Uber die Steuerpolitik. Wahrend in der tradi-
tionellen Okonomik die Steuerpolitik primér dazu dient, die
Allokationsaufgabe des Staates zu finanzieren sowie politi-
sche Umverteilungsziele zu erreichen, dient im Rahmen der
MMT die Steuerpolitik der Steuerung des Geldwertes. Die
Steuerpolitik wird zu einem Substitut fiir die Geldpolitik, bei
der der Wert des Geldes nur dadurch geschaffen wird, dass
die Birger:innen mit dem vom Staat geschaffenen Geld ihre
Steuerschulden zurlickzahlen mussen.

Grundlage fir diese Vorstellung bildet die Annahme, dass
die Besteuerung aus makrodkonomischer Sicht das ver-
fugbare Einkommen verdndert. Mit einer Reduktion des
verfugbaren Einkommens, soll daher eine indirekte Nachfra-
gesteuerung erfolgen, wodurch inflationaren Entwicklungen
Einhalt geboten werden soll. Diese Sichtweise verkennt je-
doch, dass insbesondere von der Besteuerung erhebliche
mikrodkonomische Verzerrungen ausgehen, die die Vorstel-
lung, man kdénnte den Geldwert Uber die Steuerpolitik be-
einflussen, erheblich relativieren. In diesem Zusammenhang
zeigt sich sehr deutlich, dass es der MMT an mikrodkonomi-
scher Fundierung mangelt. Bei einer Erhhung der Steuern
gibt es immer auch Einkommens- und Substitutionseffekte.
Kommt es zu einer Uberkompensation des Substitutionsef-

3 Esseiangemerkt, dass der Finanzsektor und sein Einfluss auf die Re-
alékonomie auch von den Mainstream-Okonomen bis zum Ausbruch
der globalen Finanzkrise in deren Makro-Modellen weitestgehend
vernachléssigt wurde, was sich als fundamentales theoretisches Ver-
sdumnis herausstellte.

fekts durch den Einkommenseffekt, so flhrt beispielsweise
eine Erhéhung der Einkommensteuer nicht zu einer Reduk-
tion der Nachfrage, auch wenn das verfligbare Einkommen
gesunken ist. Dies gilt auch, wenn eine héhere Besteuerung
der Einkommen durch Entsparen kompensiert wird (Shapiro
und Slemrod, 2003). Gleichzeitig werden die allokativen Ver-
zerrungen durch die Substitutionseffekte auf Humankapital-
investitionen und das Wirtschaftswachstum (Krueger und
Ludwig, 2013) tberhaupt nicht berlcksichtigt. Das Gleiche
gilt auch fir die Umverteilungswirkungen der Besteuerung,
die Moglichkeiten der Steuerarbitrage und die entsprechen-
den Wirkungsverzdgerungen. All diese in der konomischen
Literatur bekannten Effekte werden von der MMT nicht
thematisiert. Der MMT fehlt es an ausreichender theoreti-
scher Fundierung, inwieweit die Steuerpolitik Uberhaupt als
ein adaquater Ersatz fur die Geldpolitik zur Erreichung der
Preisniveaustabilitdt anzusehen ist (Murphy, 2019).

Neben den thematisierten theoretischen Inkonsistenzen ist
zusétzlich zu beachten, dass die Steuerpolitik zur Bekamp-
fung der Inflation auch unter einem erheblichen Glaubwiir-
digkeitsproblem leidet. Fuhren steigende Inflationserwar-
tungen der Burger:innen zur Erwartung héherer Steuerzah-
lungen in der Zukunft, so kdnnte dies zu héheren Erspar-
nissen und geringeren Investitionen fuhren. In der Logik der
Saldenmechanik der MMT wére dann der Staat gezwungen
sein Budgetdefizit noch weiter zu erhdhen, wodurch weiter
steigende Inflationserwartungen resultieren kdnnen. Damit
besteht die Gefahr, dass eine Inflationsbek&mpfung durch
staatliche Steuerpolitik per se unglaubwirdig und damit un-
geeignet ist. Verschérfen diirfte sich diese Problematik auch
auf der Basis politbkonomischer Aspekte. Wie auch die ak-
tuelle Entwicklung in Deutschland vor dem Hintergrund ei-
nes Tankrabatts oder einer Energiezulage zeigt, werden die
politisch handelnden Akteure bei auftretender Inflation eher
geneigt sein, das zur Verfligung stehende Einkommen der
Haushalte nicht noch zuséatzlich zu belasten. Die Durchsetz-
barkeit héherer Steuern durfte daher fraglich sein.

MMT und offene Volkswirtschaften

Die groBten Zweifel an der Umsetzbarkeit der MMT ergeben
sich insbesondere dann, wenn man offene Volkswirtschaften
betrachtet. Wie bereits gezeigt werden konnte, ergeben sich
erhebliche Zweifel bezliglich der Glaubwdirdigkeit des Staa-
tes die Inflation effektiv bek&mpfen zu kénnen. Kommt es
jetzt in einer offenen Volkswirtschaft zu héheren Inflations-
erwartungen, so kdnnte dies sehr schnell zu Kapitalexporten
fuhren. Dies gilt umso mehr, wenn es Spariiberhédnge und
entsprechende Liquiditdtstiberschiisse gibt. Dann drohen
Leistungsbilanzdefizite und eine entsprechende Abwertung
der Inlandswahrung. Die Zentralbank misste dann durch
den Verkauf von Devisenreserven der Abwertung entgegen-
wirken, um das Problem einer abwertungsindizierten impor-
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tierten Inflation zu verhindern. Diese Effekte werden vor allem
von der Bereitschaft der Inldnder abhéngen, inldndisches
Geld und inldndische Schuldtitel zu halten. Hierfiir spielen
wiederum die Erwartungen der Finanzmarkte hinsichtlich
Tragféhigkeit der Staatsschuld eine entscheidende Rolle.
Wenn die Finanzmarktteilnehmer an die MMT glauben, dann
wird die MMT auch funktionieren (aber auch jedes Schnee-
ball-System wiirde dann funktionieren). Wir sehen aber ge-
rade wieder ein starkes Anwachsen der Risikoprdmien der
Staatsschuld jener européischen Staaten mit hoher Schul-
denlast. Fir Volkswirtschaften, die nicht in der Lage sind, ein
Safe-Asset anzubieten und deren Wahrung hinsichtlich der
Verwendung als internationale Reservewahrung nur gering-
figig nachgefragt wird, wirde daher eine Anwendung der
MMT unmdglich sein. Dies zeigt vor allem die empirische
Evidenz in den Staaten Lateinamerikas (Edwards, 2019).

Die MMT (bersieht, dass es beim Absinken der Bereit-
schaft der inldndischen Wirtschaftssubjekte die Erspar-
nisse im Inland zu halten, zu einer unmittelbaren realwirt-
schaftlichen Budgetbeschrankung des Staates kommt. Es
droht zwar keine Gefahr der llliquiditdt des Staates, aber
es besteht die Gefahr der Insolvenz (Beck und Prinz, 2019,
419). Diese Entwicklung lieBe sich nur durch die Errichtung
von Kapitalverkehrskontrollen verhindern. Mit anderen
Worten: Die MMT ist mit der Vorstellung eines freien Kapi-
talverkehrs unvereinbar. Verzichtet der Staat auf die Errich-
tung solcher Kapitalverkehrskontrollen, dann lieBen sich
Kapitalexporte nur verhindern, wenn bei fortschreitendem
Defizit die Zinsen erhéht wirden. Fihrt das grundsatzlich
héhere Zinsniveau zu einer Verminderung der Investitionen
und zu einem Abflachen des Wirtschaftswachstums, wére
der Staat gezwungen, sein Defizit immer weiter zu erhdhen,
wodurch die Glaubwirdigkeit noch weiter sinken wiirde. Es
bestlinde die Gefahr eines Teufelskreise.

Polittkonomische Aspekte

Eine weitere eher grundlegende Kritik an der MMT ist vor al-
lem darin zu sehen, dass sdmtliche Erkenntnisse der Neuen
Politischen Okonomik vollkommen ausgeblendet werden.
In der Welt der MMT sind die politisch handelnden Akteure
wohlfahrtsmaximierende Diktatoren, die durch ihre Ausga-
benentscheidungen stets in der Lage sind, das Vollbeschéf-
tigungsgleichgewicht und eine effiziente Allokation der
Ressourcen zu generieren. Die Formen des Politikversa-
gens sowohl aufgrund des Versagens des politischen Wett-
bewerbs, wegen des Einflusses von Interessengruppen
als auch aufgrund biirokratietheoretischer Uberlegungen
werden im Rahmen der MMT vollkommen ausgeblendet.
Bei Anwendung der MMT wiirden die marktlichen Koordi-
nationsmechanismen vermehrt durch politische Koordinati-
onsmechanismen ersetzt werden. Dahinter verbirgt sich die
Annahme, dass wenn der Staat keine wirkliche Budgetre-
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striktion héatte, auch nur noch der Staat investieren (sich
verschulden) sollte. In einem solchen Szenario gébe es in
letzter Konsequenz keinen Raum mehr fUr private Investiti-
onen und damit fur private Produktion. Private Investitionen
werden jedoch aufgrund effizienztheoretischer Uberlegun-
gen getroffen, wéhrend staatliche Investitionsentscheidun-
gen aus politischen Motivationen unter Beriicksichtigung
des Einflusses von Interessengruppen, des Erhalts politi-
scher Macht und der Sicherung der Wiederwahl getroffen
werden. Kommt es dabei zu den erforderlichen Kapitalver-
kehrsbeschrankungen wirde die Austiegsméglichkeit des
mobilen Faktors beschrankt werden, wodurch der Stand-
ortwettbewerb und der marktliche Sanktionsmechanismus
fir unangemessene wirtschaftspolitische Entscheidungen
auBer Kraft gesetzt werden wirde. Dies dient primar dem
politischen Machterhalt und weniger dem langfristigen
Wirtschaftswachstum. Im Rahmen der MMT stellt sich da-
her der Verdacht ein, dass es sich hierbei weniger um eine
6konomische Theorie handelt, als vielmehr um den Ver-
such, die Expansion des Staats und staatlicher gelenkte Al-
lokationspolitik zu legitimieren. Okonomische Erkenntnisse
werden durch politisches Wunschdenken ersetzt.

Fazit

Ein 6konomisches Umfeld einer nicht vorhandenen Inflati-
on trotz erheblicher Ausweitung der Liquiditat durch Zent-
ralbanken sowie ein scheinbar dauerhaftes Nullzinsumfeld
waren lange der Nahrboden flr die Popularitét der MMT, da
es so schien, als seien anerkannte Lehrsétze wie etwa die
Quantitatstheorie und die Annahme eines positiven naturli-
chen Zinses damit als falsch Uberfiihrt. Das aktuelle Infla-
tionsgeschehen inklusive der Anpassung der Inflationser-
wartungen und die wieder ansteigenden Risikopramien bei
Staatsanleihen widersprechen nun jedoch der Logik der
MMT und zeigen deren theoretische Unzulénglichkeiten in
der Formulierung (blinde Flecken) auf. Die Zusammenhange
zwischen Geldmenge, Fiskalpolitik, Inflationserwartungen,
Inflation und Vermdégenspreisen werden nicht hinreichend
thematisiert. Das theoretische Gerlst der MMT erweist sich
daher bei ndherer Betrachtung als liickenhaft. Der Umstand
offener Volkswirtschaften und damit auBenwirtschaftliche
Zusammenhange, wie etwa internationaler Kapitalverkehr,
bleiben weitestgehend unbertcksichtigt. Auch die Rolle
des Finanzsektors und Asset Price Inflation werden nicht
explizit analysiert. Damit bleiben wichtige Faktoren der
Wirtschaftsdynamik auBerhalb des Betrachtungsfeldes.

Aus theoretischer Sicht basiert die MMT auf der Darstellung
vereinfachter kreislauftheoretischer, buchhalterischer Zu-
sammenhénge. Ihr fehlt es jedoch sowohl an mikroékonomi-
scher als auch geldtheoretischer Fundierung. Dies gilt etwa
hinsichtlich der institutionellen Ausgestaltung der Zustén-
digkeiten von Geld- und Fiskalpolitik (Ubergang zu Institutio-
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nenfrage), der Koordination zwischen Geld- und Fiskalpolitik
und der Zukunft der Zentralbankunabhéngigkeit. Selbst nach
Einschatzung der Zentralbanken verschwimmt die Grenze zur
Fiskalpolitik zusehends. Es bedarf daher einer intensivierten
Koordination zwischen Geld- und Fiskalpolitik bzw. der Be-
antwortung der Frage, wie deren Verhaltnis zueinander (auch
institutionell) ausgestaltet werden soll (Sheard, 2020).

Nichtsdestotrotz hat die MMT auch vor dem Hintergrund der
hier geduBerten theoretischen Kritik indirekt noch immer ei-
nen groBen wirtschaftspolitischen Einfluss. Die Bereitschaft
beispielsweise der EZB im Rahmen des neu geschaffenen
Instruments des ,Transmission Protection Instruments” in
Zukunft zur Verhinderung von hohen Renditeunterschieden
zwischen den Staatsanleihen die Schuldenpolitik einzelner
Regierungen vollkommen zu akkommodieren, entspricht
durchaus den Vorstellungen der MMT. Dennoch, vor dem
Hintergrund der gegebenen 6konomischen Realitaten, wird
der Stern der MMT héchstwahrscheinlich verglihen. In An-
betracht der aktuellen Herausforderungen eines massiven
Angebotsschocks sowie der Realitdten steigender Inflation
und ansteigender Risikoprdmien muss deren Anwendbar-
keit stark in Zweifel gezogen werden. Damit wird sich ihre
zuletzt stark gestiegene Attraktivitat flr die praktische Wirt-
schaftspolitik wieder relativieren.

Die hier gefiihrte Diskussion Uber die Frage der Gltigkeit
der MMT diirfen jedoch den Blick nicht dafiir verstellen,
dass die notwendigen Zukunftsinvestitionen etwa fir Kili-
maschutz und Infrastruktur dkonomisch und politisch er-
forderlich sind. Es geht nicht um das Ob, sondern um das
Wie. Die Vorstellung, dass diesen Herausforderungen auf
der Basis eines omnipotenten Staates im Sinne der MMT
begegnet werden kdnnte, ist ein Irrtum.
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Title: Is the Star of Modern Monetary Theory Burning Out?

Abstract: The paper provides a critical analysis of Modern Monetary Theory (MMT). Facing the current macroeconomic problems of
supply shocks caused by the Corona pandemic and the war in the Ukraine and its consequences on inflation, the authors ask whether
the MMT could seriously influence macroeconomic policymaking. Based on a brief analysis of the historical roots of MMT, the authors
show substantial economic problems with this theory. Especially the non-consideration of inflation issues, the inadequacy of tax policy,
the problems of open economies, and the neglected problems of the New Political Economy increase the doubts about the suitability of

the MMT for overcoming the current economic challenges.
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