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Kurz gesagt
Wie finanziert sich ein Staat?

Das richtige Verstandnis daruber, wie sich Staaten finanzieren, wird immer dringlicher —
gerade in Zeiten, in denen der Staat gezwungen ist, unerwartet groRe Ausgaben zu tati-
gen. ,Wo soll nur all das Geld herkommen?“: Das ist die erste bange Frage, die viele um-
treibt. Die zweite ist: ,Treibt das viele Geld nicht die Inflation?”

Landlaufig wird ein Staatshaushalt wie ein pri-
vater Haushalt verstanden. Die Uberzeugung
ist: Man kann auf Dauer nur ausgeben, was
man einnimmt. Der Staat sollte deshalb durch
Sparen in guten Zeiten Vorsorge fur schwierige
Phasen treffen. Ansonsten lebt man Uber seine
Verhaltnisse und eines Tages ist der Staat pleite
oder massives Sparen ist notwendig.

Die Modern Monetary Theory (MMT) wider-
spricht dieser Sicht. Im Folgenden fassen wir -
zugegeben sehr knapp - die Kernpunkte dieser
Okonomischen Theorie zusammen, die be-
reits seit den 1990er Jahren entwickelt wird.

® Ein Staat mit seiner eigenen Wahrung
kann nicht pleitegehen. Ihnm wird das Geld
von einer von ihm selbst geschaffenen
Institution, der Zentralbank, in der not-
wendigen Menge immer zur Verfugung
gestellt. Solche Staaten sind zum Beispiel
Japan, Grol3britannien, Australien, die USA
oder Kanada *

® Wie kann das angehen? Woher holen die
Zentralbanken (FED, Bank of Japan, in
Deutschland fruher die Bundesbank etc.)
das Geld, die Dollar oder Yen? Sie schrei-
ben das Geld dem Konto des Staates
durch einen Computereintrag gut. Das ist
alles. Das Geld wurde ,aus dem Nichts”
geschaffen.

® Wie kann Geld ,aus dem Nichts’ geschaf-
fen werden? Geld ist kein Ding, s repra-
sentiert auch kein anderes Ding, zum
Beispiel Gold. Geld ist ein Regelsystem,
das der Staat eingefuhrt hat und kontro-
lliert, um fur sich selbst an Waren und
Dienstleistungen zu kommen und damit
die Burger untereinander z. B. Handel
betreiben kénnen.

® Der Staat bringt sein Geld in Umlauf,

indem er die Zentralbank anweist, seine
Rechnungen, zum Beispiel fUr den Bau
einer StralRe, zu bezahlen. So gelangt das
Geld auf das Zentralbankkonto der Haus-
bank des Strallenbauers. Die Hausbank
schreibt es dann dem Girokonto des
Strallenbauers gut. Der StralRenbauer kann
nun beim Backer Brot kaufen.

BlUrger akzeptieren dieses Geld, weil sie
wissen, dass der Staat von inhnen verlangt,
dass sie damit inre Steuern bezahlen. Der
BlUrger braucht also das Staatsgeld.

Wichtig: Ein souveraner Staat hat nur eine
Finanzierungsquelle, das ist das von seiner
Zentralbank auf seinem Konto per Com-
putereintrag zur Verfugung gestellte Geld.
Das widerspricht allen ublichen Mei-
nungen, die auch Steuern und die Aus-
gabe von Staatsanleihen als Finanzie-
rungsmittel des Staates auffuhren.

Steuern kéonnen keine Finanzierungsquelle
sein: Der Staat muss den Burgern erst sein
Geld gegeben haben, indem er z. B. et-
was von ihnen gekauft hat. Erst dann ist
der Burger in der Lage, seine Steuern zu
zahlen. Mit Steuern schopft der Staat z. B.
zur Inflationsvermeidung Geld ab oder
verteilt zwischen sozialen Gruppen oder
Regionen um. Er sammelt nur zum Teil
wieder ein, was er vorher ausgegeben hat.
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Auch Staatsanleihen kdnnen keine Finan-
zierungsquelle sein: Banken konnen dem
Staat nur Geld leihen, das sie vorher von
inm bekommen haben — sei es, dass er
damit seine Rechnungen bezahlt hat
(siehe ,StraRenbauerbeispiel’); sei es, dass
die Bank sich bei ihrer Zentralbank Geld
geliehen hat, das die dann dem Staat gibt.
Staatsanleinen konnen der Zinsregulie-
rung und anderen Zwecken dienen, nicht
aber der Finanzierung eines souveranen
Staates (siehe Interview mit Grunert,

2. Teil).

Staatsanleinen werden an Finanzmarkten
gehandelt und als letztmogliche Kauferin
kann immer die Zentralbank auftreten.
Deswegen ist auch die gangige Behaup-
tung falsch, dass die Chinesen als Anleihe-
besitzer die USA in der Hand haben. Die
Zentralbank der USA, die FED, kauft sie im
Zweifel den Chinesen ab — und das kann
sie immer. Die Zentralbank eines souve-
ranen Staates steht inm immer zur Seite.

Wenn die Zentralbank dem Staat Geld
,aus dem Nichts” auf seinem Konto
gutschreibt, dann ist der Staat bei der
Zentralbank um diesen Betrag ,ver-
schuldet”. Da die Zentralbank seine eigene
Institution ist, ist er also bei sich selbst
verschuldet”. Schuldner und Glaubiger
sind eins. Ausgaben des Staates erhdhen
diesen ,Schuldenstand”, Einnahmen
(Steuern) reduzieren inn.

Die Erreichung eines bestimmten Schul-
denstandes kann nie das Ziel sinnvoller
Politik sein. Der Schuldenstand ist Neben-
effekt staatlichen Handelns. Wenn der
Staat Geld fur Infrastruktur- oder For-
schungsprojekte oder fUr Soziales aus-
geben will, dann kann er das tun. Er wird
in dem Augenblick ,sparen” - das heilt,
seine Ausgaben reduzieren und eventuell
die Steuern erhohen -, wenn er durch
diese Malknahmen eine uberhitzte Wirt-
schaft abkuhlen und Inflation vermeiden
will. Er muss aber nicht ,sparen”, weil er
Geld braucht. Zukunftige Generationen
leiden nicht unter dem Schuldenstand,

konnen aber von den heutigen Inves-
titionen des Staates profitieren.

® Im Euroraum haben die Staaten die Sou-
veranitat uber inre Wahrungen abgege-
ben. Der Euro ist nicht ihre eigene Wahr-
ung, weil die Staaten den Euro nicht
emittieren und seine Regeln nicht bestim-
men konnen. Die Euro-Staaten haben
einen Teil ihrer Freiheit, ihre finanzielle
Souveranitat, aufgegeben. Italien ist des-
wegen in einer fundamental anderen
Situation als Japan, das deutlich hohere
Schulden als ltalien hat. Letztlich haben
auch im Euroraum die Staaten inr Geld
von der Europaischen Zentralbank (EZB),
die EZB stehtihnen aber nicht immer
entsprechend ihrem Bedarf zur Seite. Fur
die EZB und die Eurostaaten gelten zum
Beispiel die Maastrichtregeln, die den
Staaten einen bestimmten maximalen
Schuldenstand erlauben. Aus Sicht von
MMT sind diese Regeln falsch, weil man
abstrakt nicht einen bestimmten maxi-
malen Schuldenstand festlegen kann und
soll. Die Regeln haben auch zur Folge,
dass ein Staat pleitegehen kann, weil die
EZB ihm kein Geld geben darf. Wenn die
Regeln nicht geandert werden, hat der
Furo keine Zukunft, oder er beschert den
Furo-Landern eine schlechte Zukunft. Die
Regeln sind das Problem des Euro, nicht
die Hohe der Schulden einzelner Lander.

*Auch Entwicklungslander kbnnen souverane
Wahrungen haben. Das nutzt ihnen aber nicht
viel, wenn sie im grofien Stile im ,Westen” ein-
kaufen und sich in Dollar oder Furo verschul-
den mussen, weil ihre Wahrung international
nicht akzeptiert wird. Die Probleme der Ent-
wicklungslander aus MMT-Sicht zu betrach-
ten, ware ein interessantes Projekt.
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Die Riickkehr der Inflation?

Wenn Politiker wissen, dass die einzige Finan-
zierungsquelle eines Staates seine Zentralbank
(in Deutschland fruher die Bundesbank, heute
die EZB) ist und die ihm Geld in beliebiger
Menge zur Verflugung stellen kann - mussen
wir dann nicht Sorge haben, dass die Ausga-
ben in die Hohe schielien, jeder Politiker sein
Klientel bedient und wieder Realitat wird, was
der Deutschen grofRte Angst ist: die Ruckkehr
der Inflation?
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Diese Gefahr bestenht. Aber das Festhalten an
Mythen (,Staaten mussen ihre Schulden ab-
bauen”) hatte nur die Funktion, Politiker und
Volk in Unwissenheit zu halten, weil der Mut
zu demokratischen Institutionen der Haus-
haltsgestaltung fehlt. So wie Menschen auch
ohne Religion bereit sind, sich an soziale Nor-
men zu halten, so werden sie auch in der
Lage sein, einen Staatshaushalt ohne Mythen
ZU gestalten.

Heute sagt der Finanzminister seinen Kolle-
gen, wieviel Geld er zur Verflgung hat, die Mi-
nisterien streiten sich dann uber die Vertei-
lung. Das Finanzministerium legt noch einen
Schnaps drauf, und man einigt sich schlief3-
lich. Sollte man den Uberzeugungen von
MMT folgen, musste man anders herangehen.
Neben der Bedarfsanalyse wurde eine Res-
sourcenanalyse stattfinden. Wenn der Staat
zum Beispiel erkennt, dass er die Schulen im
grolken Stil renovieren, Brucken erneuern und
StraRen neu asphaltieren muss, dann kann er
dies nur umsetzen, wenn es genug Baufirmen
mit freien Kapazitaten gibt. Ist dies nicht der

Fall, muss der Staat durch klare Signale an die
Bauindustrie und seine Auftrage den Aufbau
von Kapazitaten fordern, ansonsten hatten wir
die gefurchtete Inflation.

Eine solche Ressourcenanalyse und der Ab-
gleich von staatlichem Bedarf und Ressourcen
ware ein wichtiger Baustein. Wie dies umzu-
setzen und welche staatlichen Institutionen
man dafur brauchte, ware ein interessantes
Forschungsprojekt. Konnte der Bundesrech-
nungshof als Kontrollinstanz eine Rolle Uber-
nehmen? Daruber hinaus kdnnte man  uber
eine Inflationsgrenze im Grundgesetz als Al-
ternative zur Schuldenbremse nachdenken.

Solche Institutionen kdnnten einen echten
Fortschritt fur moderne kapitalistische Gesell-
schaften bedeuten — verglichen mit der ver-
meintlichen Alternativiosigkeit von verantwor-
tungslosen Politikern im Ausgabenrausch ei-
nerseits und den fruheren Verhaltnissen in
Deutschland andererseits, wo eine dem de-
mokratischen Prozess weitgehend entruckte
Institution, namlich die Bundesbank, eine oft
Deutschland nicht dienliche Zinspolitik ver-
folgte. Das Wissen von MMT kann den Staaten
inre Souveranitat gegenuber den Finanzmark-
ten zuruckgeben. Ein wichtiger Schritt hin zu
einer demokratiekonformen Marktwirtschaft.
Und damit das Wissen um die (neue) Macht
des Staates nicht einseitig von starken Lobby-
gruppen genutzt wird, bedarf es einer Star-
kung der Demokratie. Nur so kann ein Gleich-
gewicht zwischen den verschiedenen gesell-
schaftlichen Interessen gewahrt oder besser:
hergestellt werden.

Und Europa? Ist im Euroraum alles gut, wenn
die EZB den Staaten mit Geld zur Seite steht -
wie es sich aus Sicht der MMT gehort? Mog-
lich ist es, aber das Misstrauen der Staaten un-
tereinander wird neue Regeln erfordern. Zum
einen stellt sich das Inflationsproblem im Eu-
roraum genauso wie bei einem Staat mit eige-
ner Wahrung. Hier bedurfte es also entspre-
chender Regelungen zwischen den Staaten, in
denen diese sich zum Aufbau der oben skiz-
zierten Institutionen verpflichten.
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Es kdnnte aber noch die Angst hinzukommen,
dass die Staaten versuchen, sich wechselseitig
Jleer” zu kaufen. Der deutsche Staat konnte
mit der EZB im Rucken zum Beispiel auf die
verruckte ldee kommen, allen seinen Burgern
eine hochwertige italienische Espressoma-
schine zu schenken. Die italienische Exportin-
dustrie freut es, den italienischen Verbraucher
weniger: Stunde er doch vor leeren Regalen.
Und was ist wohl in Deutschland los, wenn
Griechenland — mit Billionen Euro auf dem
Konto — deutsche Traditionsunternehmen auf-
kauft?

Das heil3t: Staaten im Euroraum mussten da-
rauf verpflichtet werden, mit der neuen Geld-
macht die jewells landeseigenen Ressourcen
zu nutzen und zu fordern. Fur "Raubzuge” im
Nachbarland darf sie nicht zur Verfugung ste-
hen. Aus Sicht von MMT gelten heute im Eu-
roraum schadliche und willkurlich festgelegte
Defizitregeln. Wenn man dieses dysfunktio-
nale System abschafft, steht auf jeden Fall eine
neue Regelungsherausforderung auf der poli-
tischen Tagesordnung. Die Frage bleibt, ob
sich die Muhe lohnt oder die geordnete Ruck-
abwicklung des Euros anstent.
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WARREN MOSLER
Die sieben unschuldigen,
aber tédlichen Betriigereien
der Wirtschaftspolitik

Gute Einfihrungen in das Thema Modern monetary Theory (MMT)

Warren Mosler: Die sieben unschuldigen, aber tédlichen Betrii-
gereien der Wirtschaftspolitik
Verlag: lolabooks

Der Titel ist nur Uber Amazon beziehbar. Der Titel klingt etwas rei-

Rerisch, sollte aber nicht abschrecken. Es ist die unseres Erachtens
.einfachste” Einflhrung in MMT — von einem Hedgefondsmanager,
der mit seinem Wissen reich wurde.

Dirk Ehnts: Geld und Kredit: eine €-paische Perspektive
Verlag: metropolis

Dirk Ehnts war einer der Referenten des Seminars ,Die Sehnsucht
nach der schwarzen Null" am 6. Juli.

Heiner Flassbeck, Friederike Spiecker und Paul Steinhardt: Das
Schuldenproblem und die europaische Krise
Verlag: Makroskop

Dieses Heft lag auf der Veranstaltung am 6.7. aus. Wenn weiteres
Interesse besteht, bitte bei Freiburger Diskurse melden. Es kann
nicht uber den Handel bezogen werden

Stephanie Kelton: The Angry Birds Approach to Understanding
Deficits in the Modern Economy.

Ein einfuhrendes Video auf Youtube unter https://v-
outu.be/Q1SMjeuyF-Y

Makroskop.eu

Die drei Referenten Dr. Dirk Ehnts, Dr. Gunther Grunert und Dr. Mi-
chael Paetz veroffentlichen regelmaliig auf der Website makro-
skop.eu. Im Archiv von Makroskop finden Sie viele Aufsatze zu dem
Thema MMT und andere Analysen, die man in dieser Form selten
in den weit verbreiteten Medien liest oder hort.


https://youtu.be/Q1SMjeuyF-Y
https://youtu.be/Q1SMjeuyF-Y
makroskop.eu
makroskop.eu
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MODERNES GELD

MACROECONOMICS

Umfassendere Monographien zu MMT

L. Randall Wray: Modernes Geld verstehen. Der Schlissel zu Voll-
beschaftigung und Preisstabilitat
Verlag: lolabooks

Der Titel ist nur Uber Amazon beziehbar.

William Mitchell, L. Randall Wray und Martin Watts: Macroeco-
nomics
Verlag: macmillan international

In Deutschland unseres Erachtens nur uber Amazon beziehbar. Das
Buch ist im Marz erschienen und die sicher umfassendste Einfuh-
rung in MMT (eine EinfUhrung in die VWL aus Sicht von MMT). Die
Autoren beschaftigen sich seit vielen Jahren mit MMT. Nur auf Eng-
lisch verfugbar.



