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Nachgefragt

Interview mit Dr. Gunther Grunert — Teil 2 | 30. April 2020

In einem ersten Interview am 11. April hatte Dr. Gunther Grunert erlautert, warum Staats-
schulden aus Sicht der sogenannten ,Modern Monetary Theory” (MMT) kein Teufelszeug
sind. Darauf gab es zahlreiche Leserfragen, die wir in Form einer Interviewfortsetzung mit

dem Okonomen diskutiert haben.

Herr Grunert, Sie sagen, die Finanzierung
eines Staates mit eigener Wahrung erfolge
immer durch seine Zentralbank. Steuern und
Staatsanleihen héatten dagegen keine
Finanzierungsfunktion fiir den Staat. Wozu
werden dann Uberhaupt Staatsanleihen
verwendet?

Um dies zu verstehen, muss man sich in Erin-
nerung rufen, dass ein souveraner Staat seine
Ausgaben tatigt, indem er Bankreserven gut-
schreibt. Etwas genauer: Alle Geschaftsbanken
eines Landes fuhren bei der fUr sie zustandi-
gen Zentralbank Konten — sogenannte Reser-
vekonten —, auf denen sie Einlagen halten und
Uber die sie Uberweisungen untereinander ab-
wickeln. Diese Einlagen der Privatbanken bei
der Zentralbank werden als ,Bankreserven” be-
zeichnet. Nimmt jetzt das Finanzministerium
eines Landes Ausgaben vor, weist es die Zent-
ralbank des Landes an, eine Gutschrift auf das
Reservekonto der Geschaftsbank des Empfan-
gers vorzunehmen. Die Geschaftsbank bucht
dann entsprechend eine Gutschrift auf dem
Bankkonto des Empfangers selbst.

Wenn der Staat ein Haushaltsdefizit verzeich-
net, fugt er dem Bankensystem Uber seine
Ausgaben mehr Reserven hinzu, als er Uber
seine Besteuerung Reserven abzieht. Ein staat-
liches Budgetdefizit, dem nicht mit Anlei-
heemissionen an den nichtstaatlichen Sektor
entsprochen wird, geht daher nach Abschluss
aller Transaktionen mit Uberschussreserven
im Bankensystem einher. Die einzelnen Ge-
schaftsbanken werden dann versuchen, diese
Uberschussreserven auf dem Interbanken-
markt an andere Banken zu verleihen. Der
Wettbewerb zwischen den Banken mit Uber-
schussigen Reserven Ubt aber einen Abwarts-
druck auf den Tagesgeldzinssatz aus und

druckt den Tagesgeldsatz unter den Ziel-Zins-
satz der Zentralbank — im Eurosystem ist dies
der sogenannte Hauptrefinanzierungssatz. Bei
einem systemweiten Uberschuss fuhrt dieser
Wettbewerb dazu, dass der Tagesgeldzinssatz
unter Umstanden bis auf den Einlagenzinssatz
- zu dem die Geschéftsbanken Uberschussre-
serven auf einem speziellen Konto bei der
Zentralbank uber Nacht anlegen kénnen -
sinkt. Denn das Bemuhen, im Wettbewerb
miteinander die Uberschussreserven loszu-
werden, kann den Uberschuss nur umvertei-
len, nicht aber beseitigen.

Und ein solches Absinken des Tagesgeldzins-
satzes will die Zentralbank verhindern?

Ja, die Zentralbank versucht im Allgemeinen,
den Tagesgeldsatz nahe an ihrem Ziel-Zins-
satz zu halten. Fallt der Tagesgeldsatz auf-
grund des Wettbewerbsdrucks unter den Ziel-
Zinssatz, verkauft die Zentralbank Staatsanlei-
hen gegen Reserven an die Banken und
schopft so die Uberschussreserven ab. Dies ist
in der Regel kein Problem, da die Banken die
zinstragenden Staatsanleinen gegenuber den
geringer verzinsten Uberschussreserven be-
vorzugen. Damit wird der Abwartsdruck auf
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den Zinssatz beendet und die Zentralbank be-
halt die Kontrolle uber die Geldpolitik. Kurz ge-
sagt: Anleihenverkaufe sind Teil der Geldpoli-
tik, die der Zentralbank helfen, ihren Ziel-Zins-
satz zu erreichen.

Allerdings kann die Zentralbank auch einfach
den Banken die Zahlung des Ziel-Zinssatzes
auf deren Uberschussreserven anbieten und
damit faktisch den Einlagenzins dem Ziel-Zins-
satz gleichsetzen. Dadurch wird ebenfalls der
Anreiz fur die Banken, ihre Uberschussreser-
ven auf dem Interbankenmarkt auszuleihen,
aufgehoben und die Zentralbank kann ihren
Ziel-Zinssatz aufrechterhalten, ohne Staatsan-
leihen zu emittieren. Viele Vertreter der ,Mo-
dern Monetary Theory” bezweifeln generell
die Notwendigkeit, Staatsanleihen auszuge-
ben. Die Funktionen, die diese Anleihen erful-
len — dazu gehoren erganzend zur Durchset-
zung des Ziel-Zinssatzes der Zentralbank unter
anderem auch die Schaffung eines Mal3stabes
fur die Bewertung anderer Anlageklassen und
die Bereitstellung eines ,sicheren Hafens” fur
Anleger, aber eben nicht die Finanzierung von
Staatsdefiziten —, kdnnten besser auf andere
Weise ausgeubt werden. Darauf naher einzu-
gehen, wurde aber an dieser Stelle zu weit
fuhren.

Fiir viele Okonomen ist die Finanzierung des
Staates durch seine Zentralbank Teufelszeug.
Insbesondere die Angst vor Inflation steckt
hinter dieser Ablehnung. Ist da was dran?

Es stimmt, dass viele traditionelle Okonomen
meinen, dass die sogenannte Kreditaufnahme
des Staates bei der Zentralbank — von ihnen
auch als ,monetare Finanzierung” oder ein-
fach ,Gelddrucken” bezeichnet — inflationar
wirkt. Im Vergleich dazu sei bei Anleiheemissi-
onen an den nichtstaatlichen Sektor das Infla-
tionsrisiko von Defiziten eindeutig geringer.
Warum? Die herrschende Lehre begrindet
dies damit, dass ,Gelddrucken” die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage starker erhohe als
Anleihenverkaufe, weil letztere die Zinssatze
hochtrieben und damit einen Teil der privaten
Ausgaben verdrangten. Wir landen hier also
wieder bei der ,Crowding out’-These, die ich
bereits im ersten Teil dieses Interviews als
nicht haltbar kritisiert habe.

Zwar ist es richtig, dass Staatsausgaben die
Gesamtnachfrage erhdhen, was unter be-
stimmten Voraussetzungen tatsachlich ein In-
flationsrisiko birgt. Das aber gilt unabhangig
davon, ob ein bestimmtes Niveau von Netto-
Staatsausgaben mit entsprechenden Anlei-
heemissionen an den Privatsektor verbunden
ist oder nicht. Das Inflationsrisiko liegt viel-
mehr in der Wachstumsrate der Ausgaben.
Und dieses Risiko ist auch keineswegs auf den
Staat beschrankt: Alle Ausgaben — private ge-
nauso wie staatliche — kénnen inflationar sein.
Namlich dann, wenn sie dazu fuhren, dass das
Wachstum der nominalen Gesamtnachfrage
die Fahigkeit der Volkswirtschaft ubersteigt,
darauf mit einer entsprechenden Erhdhung
des realen Outputs zu reagieren. Entschei-
dend ist also das Verhaltnis zwischen Ausga-
ben und Produktionspotenzial.

Gibt es ein Beispiel daftir, dass eine hohe
Staatsverschuldung nicht zwangsléufig eine
hohe Inflation hervorruft?

Das beste Beispiel ist Japan, die drittgrolite
Volkswirtschaft der Welt. Dort betrug die
Staatsverschuldung im Jahr 2008 noch knapp
unter 185 Prozent des Bruttoinlandsprodukts,
ist inzwischen aber auf fast 240 Prozent des
BIP (2019) gestiegen. Gleichzeitig hat die japa-
nische Zentralbank in den letzten Jahren mas-
siv in den Staatsanleihenmarkt eingegriffen:
Ende 2010 hielt sie nur etwa 8 Prozent aller
ausstehenden japanischen Staatsanleihen,
Ende 2018 war dieser Anteil auf 48 Prozent
gewachsen. In der Logik der herrschenden
Lehre hatten so hohe und steigende Staats-
schulden und ein solches Verhalten der Zent-
ralbank eigentlich eine exorbitant hohe Inflati-
onsrate in Japan verursachen mussen. Davon
kann aber keine Rede sein: Seit dem Jahr
2008 liegt in Japan — mit Ausnahme nur eines
einzigen Jahres — die durchschnittliche Inflati-
onsrate gegenuber dem Vorjahr kontinuierlich
unter dem von der japanischen Zentralbank
angestrebten 2%-Ziel; in insgesamt 5 Jahren
bewegte sie sich sogar im negativen Bereich!
Blickt man noch weiter zuruck, so zeigt sich,
dass es der japanischen Notenbank schon seit
1992 nicht mehr gelungen ist — von dem ge-
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nannten einen Jahr abgesehen —, ihr Inflati-
onsziel von zwei Prozent zu erreichen; die
jahrliche Inflationsrate lag stets darunter.

Sie sehen die Corona- oder Eurobonds kri-
tisch, insbesondere, wenn die EZB keine rele-
vante Rolle beim Aufkauf dieser Bonds spielt.
Auch, weil Deutschland dann fiir die tatsdch-
lichen oder vermeintlichen Fehler der ande-
ren mithaftet?

Ich sehe Eurobonds nur dann kritisch, wenn
die Bestimmung der Zinssatze den Kapital-
markten uberlassen bleibt. Deshalb muss die
Forderung nach Eurcbonds mit der expliziten
Zusicherung der EZB einhergehen, diese An-
leihen uneingeschrankt anzukaufen und die
Zinsentwicklung zu kontrollieren, also die Zin-
sen auf einem niedrigen Niveau zu halten. Eu-
robonds waren so Anleihen der Eurozone
ohne jedes Ausfallrisiko; Investoren kdnnten
sie auf Wunsch jederzeit an die EZB verkaufen.
Es kame durch Eurobonds also weder zu einer
Haftungsunion noch zu einer Kostenbelastung
fUr den Steuerzahler hierzulande.

Das ist eine durchaus realistische Option: Tat-
sachlich hat die EZB angekundigt, dass ihre
Ankaufe im Rahmen des neu aufgelegten, um-
fangreichen Ankaufprogrammes PEPP flexibel
erfolgen wurden, das Programm noch aufge-
stockt werden konne und auch die bisherige
33-Prozent-Ankaufgrenze fur Staatsanleihen
eines Landes nicht mehr gelte. Vor allem aber
hat sie ausdrucklich betont, alle Moglichkeiten
zu erkunden, die Volkswirtschaft der Eurozone
wahrend der gegenwartigen Krise zu unter-
stitzen. Selbst eine Anderung bestehender,
selbst auferlegter Beschrankungen ziehe sie
dazu in Betracht. Man kann also davon ausge-
hen, dass die EZB — zumindest auf absehbare
Zeit — dazu bereit ware, im Rahmen ihres An-
leihekaufprogramms Eurobonds aufzukaufen
und so dafur zu sorgen, dass die Zinsen sehr
niedrig sind und bleiben.

Sie setzen also ganz auf die EZB. Haben wir
damit das Problem, dass wir im Zweifel fiir
die Fehler der anderen bezahlen, nicht ein-
fach verlagert? Denn nun haften ja die Staa-
ten als Eigentiimer der EZB fiir deren Trei-
ben.

Hinter dieser Frage steht offenbar die Sorge,
dass z.B. ltalien und andere Eurolander uber
Eurobonds hohere Staatsausgaben vorneh-
men, aber ihre Steuereinnahmen dann nicht
reichen, um die Bonds zurlckzahlen zu kon-
nen. Zwar hatten die Investoren trotzdem je-
derzeit die Moglichkeit, die Eurobonds an die
EZB zu verkaufen, die sie unbegrenzt ankau-
fen wurde. Aber die EZB hatte in diesem Fall
das Nachsehen, weil sie die Eurobonds ab-
schreiben musste, was ihr Eigenkapital verrin-
gern wurde. Diese Befurchtung ist nicht neu:
Schon vor rund 10 Jahren, als die EZB mit
dem Ankauf von Staatsanleinen im Rahmen
ihrer Ankaufprogramme begann, wurde die
Sorge geaulert, dass ihre Anleihenkaufe zu
groRen Gefahren fur die Haushalte der Euro-
lander fuhren kénnten, da bei einem Zah-
lungsausfall der Anleihen das Eigenkapital der
EZB reduziert wurde und die Eurostaaten
dann neues Kapital nachschielRen mussten.

Dieses Argument uberzeugte schon damals
nicht und tragt auch heute nicht. Denn eine
Zentralbank ist nicht mit einer Geschaftsbank
oder einem anderen Privatunternehmen zu
vergleichen. Es gibt bei ihr nie Liquiditatseng-
passe in eigener Wahrung. Sie ist stets dazu in
der Lage, allen Zahlungsverpflichtungen nach-
zukommen, einfach, weil sie die erforderliche
Liquiditat selbst schaffen kann. Da dies so ist,
stellt selbst eine Situation, in der eine Zentral-
bank ein negatives Eigenkapital aufweist, fur
sie kein Problem dar — sie kann ohne jede Ein-
schrankung auch mit negativem Eigenkapital
ihre Funktion erfullen. Die Zentralbank Tsche-
chiens verzeichnete sogar 12 Jahre lang -
namlich zwischen 2002 und 2014 — ein nega-
tives Eigenkapital und blieb trotzdem unbe-
grenzt handlungsfahig.

Wie fur jede andere Zentralbank gilt selbstver-
standlich auch fur die EZB, dass sie in keiner
Weise in ihrer Handlungsfahigkeit einge-
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schrankt ist, wenn ihr Eigenkapital abnimmt o-
der sogar in den negativen Bereich fallt. So
kann auch nie die Notwendigkeit eines Nach-
schusses von Kapital durch die Eurostaaten
entstehen. Auch die Deutsche Bundesbank
wies Ubrigens zu Beginn der 1970er Jahre auf-
grund hoher Verluste auf inre Wahrungsreser-
ven durch Wechselkursanderungen ein nega-
tives Eigenkapital auf, ohne dass sie vom Steu-
erzahler durch Kapitaleinschusse gerettet wer-
den musste.

Und wer immer noch nicht beruhigt ist: Eine
Zentralbank erwirtschaftet normalerweise im
langerfristigen Durchschnitt stets Gewinne,
mit denen sie nach einem Zeitraum mit Ver-
lusten ihr Eigenkapital kontinuierlich wieder
aufbaut.

Die Euro-Regeln besagen, dass die gesamten
Schulden eines Staates nicht mehr als 60
Prozent des Bruttoinlandsproduktes und die
jdhrliche Neuverschuldung nicht mehr als 3
Prozent betragen darf. Sind diese Regeln
sinnvoll?

An diesen Regeln ist Uberhaupt nichts Sinnvol-
les, es handelt sich um reine Phantasiezahlen
ohne jegliche dkonomische Basis. Tatsachlich
hat die herrschende Lehre nichts anzubieten,
woraus sich auf einen optimalen oder auch ei-
nen gerade noch tolerierbaren Staatsschul-
denstand schlieRen lieRe. Der von den US-
Okonomen Kenneth Rogoff und Carmen
Reinhart vor 10 Jahren herausgefundene und
weltweit gefeierte Schwellenwert von 90 Pro-
zent — eine Staatsschuldenquote Uber 90 Pro-
zent wurde das Wachstum drastisch verrin-
gern — erwies sich als peinlicher Rechenfehler,

Interview mit Dr

als Ergebnis einer fehlerhaft erstellten Excel-
Tabelle. Dumm gelaufen. Da die Autoren des
Vertrages von Maastricht nichts in der Hand
hatten, entschlossen sie sich, fur die Staats-
schuldenquote einfach den gerade aktuellen
Durchschnitt aller EU-Lander von fast genau
60 Prozent als Hochstgrenze festzuschreiben.
Noch abstruser war die Entstehung der Haus-
haltsdefizit-Grenze von 3 Prozent des BIP. Die
ldee stammte ursprunglich aus Frankreich, wo
der 1981 neu gewahlte Prasident Mitterand
eine einfache Defizitregel zur jahrlichen Neu-
verschuldung brauchte, um die Forderungen
der Minister seiner Regierung nach mehr
Geldmitteln abzuwehren. Zwei Okonomen
wurden beauftragt und dachten sich auf die
Schnelle die 3%-Zahl aus, nach eigenen Anga-
ben eine Zahl ohne jede theoretische Fundie-
rung. Warum gerade 3 Prozent? Weil es eine
einfache Zahl sei und an die Dreifaltigkeit erin-
nere, so erklarte Guy Abeille, einer der beiden
Okonomen, spater. Die Heilige Dreifaltigkeit
also als Begrundung der Defizit-Grenze von 3
Prozent! Uber Mitterand und Jahre danach
Uber den spateren EZB-Chef Jean-Claude Tri-
chet fand die 3-Prozent-Regel dann als fran-
zdsischer Vorschlag Eingang in den Stabilitats-
und Wachstumspakt. Ich glaube, das muss
man nicht kommentieren.

Was waére Ihrer Meinung nach besser fir die
Zukunft Europas: eine geordnete Riickab-
wicklung des Euro oder ein neues Regel-
werk?

Es hat in der Vergangenheit ja schon zahlrei-
che Vorschlage gegeben, wie die Eurozone
und die EU insgesamt in einen solidarischen
Wirtschaftsraum verwandelt werden konnten.
.Europa geht auch solidarisch” heildt etwa eine
vor vier Jahren von sieben linken Autorinnen
und Autoren verfasste Streitschrift, in der das
Modell eines solidarischen Europas mit Hilfe
einer demokratisch gewahlten, supranationa-
len Wirtschaftsregierung in der Eurozone, ei-
ner alternativen Wirtschaftspolitik, einer Sozial-
union, einer gemeinsamem Schuldenpolitik
und einigem mehr durchgesetzt werden soll.

Ganz ehrlich: Ich denke, von so etwas sind wir
Lichtjahre entfernt. Es gentgt doch schon,
sich das augenblickliche Gezerre um die Euro-
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oder Coronabonds anzuschauen — die ja von
Deutschland, aber auch von den Niederlan-
den, Osterreich und Finnland strikt abgelehnt
werden —, um zu sehen, wie es um die Solida-
ritat in der Eurozone bestellt ist. Wahrend in
ltalien zu Recht Arger und Wut Uber das Nein
der Bundesregierung wachsen, fallt beispiels-
weise dem CDU-Vorsitz-Kandidaten Friedrich
Merz nichts Besseres ein, als zu behaupten,
Italien schiebe Corona doch nur vor, um sich
unbegrenzte Refinanzierungsmaoglichkeiten
fur seinen Staatshaushalt zu verschaffen. Und
in der Zeitung ,Die Welt" wird Uber die Italie-
ner geschimpft, die schon in der Vergangen-
heit oft genug keine Bereitschaft gezeigt hat-
ten, sich an die EU-Spielregeln zu halten. Und
diese Kritik kommt ausgerechnet aus einem
Land wie Deutschland, das seit dem Jahr 2011
ununterbrochen gegen die EU-Spielregeln
verstolt — namlich diejenigen des ,Makrodko-
nomischen Ungleichgewichtsverfahrens”’, das
keine Leistungsbilanzuberschusse von mehr
als 6 Prozent des BIP erlaubt. Der franzdsische
Prasident Macron kommentierte das deutsche
Nein zu Eurcbonds vor kurzem sehr treffend:
Deutschland sei immer dann fur Europa,
wenn es darum gehe, seine Guter zu exportie-
ren, aber nicht mehr, wenn es darum gehe,
Lasten zu teilen.

Aber sind das nicht vielleicht nur weniger be-
deutsame Streitereien in einer besonderen
Stresssituation?

Nein, insgesamt fugt sich der gegenwartige
Streit um die Euro- oder Coronabonds nahtlos
in das Bild eines zunehmenden europaischen
Desintegrationsprozesses ein. Paradoxerweise
hat meiner Meinung nach gerade die Verwirk-
lichung der Wahrungsunion aufgrund der da-
mit einhergehenden Leistungsbilanzungleich-
gewichte, der Euro-Krisenpolitik der Troika
und des mit ihr verbundenen dkonomischen
und sozialen Kahlschlags vor allem in Sudeu-
ropa sowie der Offenlegung der hierarchi-
schen Verhaltnisse in der EU — mit der Domi-
nanz Deutschlands — ein politisches Klima er-
zeugt, das nicht die europaische Integration,
sondern die Spaltung Europas fordert. Auch
wenn es befremdlich erscheinen mag: Die
Wiedereinfuhrung nationaler Wahrungen steht

keineswegs im Widerspruch zur Idee eines
starkeren Zusammenwachsens Europas — sie
konnte vielmehr diesen Prozess fordern, in-
dem sie die durch die Wahrungsunion ent-
standenen massiven Konflikte und Spannun-
gen zwischen den Landern auflost.

lch mochte es deshalb einmal vorsichtig so
formulieren: Es ware meiner Ansicht nach
falsch, allein auf Reparaturmalinahmen der
Konstruktionsfehler der Eurozone zu setzen
und die Option einer geordneten Aufldsung
der Eurozone oder aber des Ausstiegs einzel-
ner Lander von vornherein auszuschlielRen.

Herr Grunert, wir danken lhnen fiir das Ge-
sprach und die Beantwortung der Fragen.



