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Nachgesagt
Mythos Schwarze Null

Mit der Schuldenbremse wurde die ,Schwarze Null’ zur Staatsrason — zu Unrecht, wie
viele Okonomen finden. Vier davon haben auf Einladung des Vereins Freiburger Diskurse
am 6. Juli 2019 mit knapp 80 Teilnehmern Uber Staatsschulden diskutiert. Dabei wurde
klar, dass manch lieb gewonnene Uberzeugung auf Mythen basiert und die Politik mit der

schwarzen Null unsere Zukunft riskiert.

Das Ganztagesseminar stiel trotz des som-
merlichen Wetters auf grol3es Interesse:
Knapp 80 sehr engagierte Zuhdrer kamen in
die Universitat Freiburg, um sich von den Oko-
nomen Dr. Dirk Ehnts, Dr. Gunther Grunert
und Dr. Michael Paetz darUber aufklaren zu
lassen, welche Rolle die Staatsverschuldung
aus ihrer Sicht in unserem Wirtschaftssystem
spielt und ob es grundsatzlich schlecht ist,
wenn sich ein Staat verschuldet. Alle drei sind
Anhanger der sogenannten Modern Monetary
Theory, kurz MMT, die insbesondere das Geld-
system deutlich anders erklart als viele an den
Universitaten unterrichteten Theorien.

Eine wichtige Erkenntnis des Tages war:
Staatsverschuldung in der eigenen Wahrung
ist nach MMT weder gut noch schlecht, son-
dern schlicht ein Instrument, um die vorhan-
denen realen Ressourcen (insbesondere Ar-
beitskrafte) einer Volkswirtschaft optimal aus-
zuschopfen und die offentlichen Aufgaben zu
erfullen. Die Referenten machten klar, dass die
Grenze staatlicher Ausgaben allein die Res-
sourcen einer Gesellschaft sind und der sou-
verane Staat nur eine einzige Finanzierungs-
guelle hat: Das von seiner Zentralbank ge-
schopfte Geld, mit dem er seine Ausgaben be-
zahlt. ,Die Burger akzeptieren dieses Geld,
weil sie damit ihre Steuerschuld begleichen
konnen. Steuern sind somit keine Finanzie-
rungsquelle des Staates, sondern das Zwangs-
mittel, mit dem er sicherstellt, dass seine Bur-
ger sein selbst geschopftes Geld als Zahlungs-
mittel akzeptieren’, betonte Dr. Dirk Ehnts, der
an der TU Chemnitz arbeitet. Steuern dampf-
ten zudem die Inflation. Auch Anleihen brau-
che ein Staat nicht zu seiner Finanzierung, ho-
ben alle Referenten hervor. Mit Staatsanleihen
befriedigten Staat und Zentralbank vielmehr
das Bedurfnis nach Geldanlagen und — noch
wichtiger: sie werden von der Zentralbank zur
Zinsregulierung eingesetzt. ,Das alles wird tag-
taglich fast Uberall in der Welt praktiziert, aber

von vielen Okonomen nicht verstanden’,
resumierte Heinrich Roder, Vorstand von
Freiburger Diskurse.

Gut herausgearbeitet wurde an dem Tag
auch, dass staatliche Schulden in eigener
Wahrung nicht mit privaten Schulden gleich-
gesetzt werden durfen. Denn ein souveraner
Staat kann seine Verbindlichkeiten jederzeit
bedienen, weil der Staat mit seiner Zentral-
bank Schopfer des eigenen Geldes ist und es
deshalb letzten Endes egal ist, ob es einen
Ausgabenuberschuss und damit ,Schulden’
gibt oder nicht. ,Deswegen kann ein Staat in
eigener Wahrung auch nie pleitegehen’, stellte
Dr. Michael Paetz, der an der Universitat Ham-
burg lehrt, klar und erganzte: "Die Bezeich-
nung ‘Staatsverschuldung' fuhrt also im
Grunde in die Irre.” Ein ausgeglichener Staats-
haushalt sei deshalb auch kein sinnvolles
staatliches Ziel. Vielmehr sei die Hohe der
Staatsverschuldung ein unbedeutender Ne-
beneffekt staatlichen Handelns bei der Verfol-
gung der gesamtwirtschaftlichen Ziele. ,Schul-
den in der eigenen Wahrung sind ein Steue-
rungsmittel des Staates und nie eine Last, die
irgendeine zukunftige Generation tragen
muss’, so Paetz. Zudem seien die Schulden ei-
nes Staates das Geldvermdgen der jeweils Le-
benden.
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dass es im Euro-Raum anders ist: Denn der
Euro ist eine Art Fremdwahrung fur die Mit-
glieder der Gemeinschaftswahrung, fur den
sie ihnre Souveranitat aufgegeben haben. Ent-
sprechend hatte Griechenland auch tatsach-
lich pleitegehen konnen, wenn die Europai-
sche Zentralbank (EZB) sich nicht dazu bereit
erklart hatte, seine Staatsanleihen aufzukau-
fen. ,Das Problem aller Euro-Lander, aber ge-
rade fUr Lander wie Griechenland oder ltalien
ist, dass ihnen mit der Einfuhrung des Euro
nicht nur die Geldpolitik aus den Handen ge-
nommen wurde, sondern mit den sogenann-
ten Stabilitatskriterien auch die Mittel der Fis-
kalpolitik’, kritisierte Dr. Gunther Grunert. Was
viele der Teilnehmer nicht wussten: Diese Kri-
terien haben nichts mit der Stabilitat einer
Volkswirtschaft zu tun, wie Dr. Gunther
Grunert betonte: ,Vielmehr sind z. B. die 3%
jahrliche Neuverschuldung chne jede theore-
tische Uberlegung entstanden, eher aus der
Luft gegriffen, weil Francois Mitterrand rasch
eine einfache, 6konomisch klingende Regel
haben wollte. Seine Berater entschieden sich
fur die Drei, weil sie mythologisch aufgeladen

ist und irgendwie an die Dreifaltigkeit erinnert.”

Angesichts der Moglichkeiten eines Staates
mit einer souveranen Wahrung (z. B. USA, Ka-
nada, Japan oder Australien) wurde deutlich,
welch unverantwortliches Konstrukt der Euro
in seiner jetzigen Form ist.

.Doch wann muss der Staat sein Steuerungs-
mittel ,Staatsverschuldung” hochfahren?” ,Und
wie ist das in Deutschland?” Das waren nur ei-
nige von vielen Fragen, die die aulteror-
dentlich aktiven Teilnehmer den Referenten
stellten. In kleinen Arbeitsgruppen erklarten
die drei Referenten, dass eine Volkswirtschaft
in die Sektoren ,Staat’, ,private Haushalte”,
.Unternehmen” und ,Ausland” eingeteilt wer-
den kann. In vielen Landern seien private

Schnell wurde im Laufe des Seminars deutlich,

Haushalte und Unternehmen zu Nettosparern
geworden, auch in Deutschland. Das heilit, sie
geben weniger aus als sie einnehmen. ,Wenn
ein Sektor anfangt zu sparen, muss sich ein
anderer verschulden, ansonsten gibt es keinen
Absatz fur die produzierten Waren’, betonte
Paetz. Das Problem: In Deutschland wolle
man auch den Staat zum Nettosparer machen
und fordere damit, dass deutsche Produkte ins
Ausland verkauft werden und so ein ungesun-
der Leistungsbilanzuberschuss entstehe.

Viel diskutiert wurde deswegen die Rolle
Deutschlands im Euro-Raum. Die Referenten
machten deutlich, dass die hohen Leistungsbi-
lanzuberschusse Deutschlands immer eine
Verschuldung der anderen Staaten mit sich
bringen muss. ,Im Verhaltnis zur Produktivitat
der Unternehmen und der Qualitat der Pro-
dukte sind deutsche Guter im Ausland einfach
zu billig und drucken Produkte anderer Lander
aus dem Markt", so Dr. Dirk Ehnts. Das lage
vor allem daran, dass die Lohne in Deutsch-
land in den vergangenen Jahren nicht mit der
Steigerung der Produktivitat Schritt gehalten
haben. Es sei evident, dass dies kein nachhalti-
ger Weg ist und dass nicht alle Lander Export-
weltmeister sein kénnen, so Ehnts weiter.
Deutschland ist demnach nicht das Vorbild,
sondern ein grofl3es Problem der Euro-Zone.
Nachhaltig sei, wenn sich der Staat angesichts
nettosparender Haushalte und Unternehmen
verschuldet und zum Beispiel den Bau von Inf-
rastruktur ermaoglicht. Die Referenten waren
sich einig, dass es im eigenen Interesse eines
Landes ist, keine dauerhaften Exportuber-
schusse zu erzielen: so bleiben immer genug
Waren im eigenen Lande und die Verschul-
dung des Auslandes steigt nicht exorbitant.

Am Nachmittag hatte Prof. Dr. Oliver Land-
mann von der Universitat Freiburg Gelegen-
heit, die Position der eher klassischen Volks-
wirtschaftslehre darzulegen. Seiner Meinung
nach macht MMT den Fehler, den Staat und
die Zentralbank als eine Einheit zu sehen. Er
halt die Trennung von Staat, der sich um seine
Einnahmen und Ausgaben kimmern soll (Fis-
kalpolitik), und Zentralbank, die mit der Zins-
oder Geldpolitik die Wirtschaft steuert, fur
richtig und erhaltenswert. Denn die Zinspolitik
der Bundesbank — hohe Zinsen wenn die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage zu hoch ist und
eine Inflationsgefahr besteht; niedrige Zinsen
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wenn die Wirtschaft angekurbelt werden soll = fen lassen als eine moderne Stralienbauma-

sei schlieRlich erfolgreich gewesen. Trotz aller  schine in Deutschland kaufen, wenn er eine
Differenzen sah er durchaus Gemeinsamkei- Stral3e bauen will’, so Roder.

ten: Auch er halt die im Grundgesetz vorge-

schriebene Schuldenbremse fur nicht sinnvoll Eine weitere Einsicht des Tages war, dass
und forderte stattdessen einen groeren Spiel-  Deutschland mit seinen Leistungsbilanziber-
raum, damit der Staat auch Uber die Auf- schussen eine Mitverantwortung fUr die wirt-
nahme von Staatsschulden seine Aufgaben er-

schaftlichen Schwierigkeiten anderer Lander
im Euro-Raum hat und damit dort letztlich
auch das Erstarken rechts- oder linkspopulisti-
scher Parteien fordert.

fullen kann.

Dirk Ehnts wies in einer Replik darauf hin, dass
die Situation zum Beispiel im Euro-Raum
zeigt, dass die Europaische Zentralbank (EZB)
mit ihrer Nullzinspolitik am Ende ihres Lateins
ist, da sie trotz dieser drastischen Malnah-
men die Kreditvergabe und damit Investitio-
nen nicht mehr stimulieren konne. Vielmehr
sei eine staatliche Nachfrage im europaischen
Raum notwendig, um Investitionen auszulo-
sen.

In seinem Fazit unterstrich Heinrich Roder,
dass im Laufe des Tages deutlich geworden
ist, dass die schwarze Null letztlich volkswirt-
schaftlicher Unsinn ist und der Staat sich statt
auf einen ausgeglichenen Haushalt zu fokus-
sieren z. B. dafur sorgen musse, dass Vollbe-
schaftigung herrscht und offentliche Leistun-
gen ausreichend gut finanziert seien. Den
haufig erhobenen Einwand, dass die mit den
Erkenntnissen von MMT ,bewaffneten” Politi-
ker in unvernunftiger Weise Geld zum Fenster
rausschmeifien, ihre Klientel bedienen und die
Inflation anheizen wurden, konterte er mit der
Frage: ,Ist die Alternative wirklich die Herr-
schaft einer Zentralbank, die weitgehend ohne
demokratische Kontrolle agiert und oft genug
mit einer verfehlten Zinspolitik unnoétig die
Wirtschaft abgewurgt hat?” Er pladierte statt-
dessen fUr demokratische Institutionen, die
die Erkenntnisse von MMT aufgreifen und vor
Politikerwillkur ebenso schutzen wie vor einer
undemokratischen Zentralbankherrschaft.
Roder hob hervor, dass der Unterschied zwi-
schen einer Verschuldung in eigener Wahrung
und der problematischen Verschuldung in e
ner fremden Wahrung selbst fur Entwicklungs-
lander wichtig sei, die sich oft in fremder Wah-
rung verschulden mussen, um auf dem Welt-
markt einzukaufen. ,\Wenn dies ein afrikani-
scher Politiker verstanden hat, wird er viel-
leicht eher seine Landsleute zur Schippe grei-
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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.



