Fiatgeld und Corona-Krise

Jens van Scherpenberg

Die Corona-Kirise hat zu einer beispiellosen, sonst
nur aus Kriegszeiten bekannten Zunahme der
weltweiten Verschuldung von Staaten und Unter-
nehmen gefithrt. Die groflen Industriestaaten
nehmen immer neue Billionenbetrige an Schulden
auf, um ihre Wirtschaft zu stiitzen. Und ihre Zent-
ralbanken fluten seit Beginn der Coronakrise die
Wirtschaft mit Billionen neuen Geldes, indem sie
immer groBere Teile der neu emittierten Schulden
aufkaufen. Alle bisherigen Warnmarken fiir
Schuldenquote, Haushaltsdefizite und Geldmen-
genexpansion haben ihre Giltigkeit verloren.

Viele fragen angesichts dieser riesigen Sum-
men daher besorgt und verstindnislos ,,k6nnen
wir uns das leisten? Auch unter Wirtschaftswis-
senschaftlern besteht erstaunliche Unsicherheit
dariiber, wie diese Entwicklung zu beurteilen sei,
stehen sich mahnende und abwiegelnde Stimmen
gegeniiber. Daher lohnt es sich, zu untersuchen,
was die Billionen neuer Staatsverschuldung und
Zentralbankgeldschépfung tiber die Natur dessen,
was wir heute unter ,,Geld“ verstehen, verraten
und was iber unser Wirtschaftssystem. Daraus
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ergibt sich auch eine Antwort darauf, ,,wie lange
das noch gut gehen kann®, wo die Risiken der rie-
sigen Corona-bedingten Geldflut liegen.

1. Das ,Mysterium” der
Geldschopfung

,»Dixitque Deus fiat lux et facta est lux® — ,,Und
Gott sprach es werde Licht und es ward Licht®.
So lautet der zweite Satz der lateinischen Vulgata-
Bibel. Und so wie laut Bibel allein durch die Kraft
des Gotteswortes das Licht erschaffen wurde, so
hotrt man heute die Prasidenten und Gouverneure
der fihrenden Zentralbanken mit ihren Direktori-
en sprechen: Es werde Geld — ,,fiat money“— und
es ward Geld, und zwar in einer Menge, die von
nichts als ihrer freien Entscheidung abzuhingen
scheint, eine ,,creatio ex nihilo — Geldschépfung
aus dem Nichts, beruhend allein auf der hinter
ihnen stehenden Macht des Staates.

Die Zeiten, als Wahrungen mit Gold gedeckt

waten, also mit einer real existierenden, durch er-
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heblichen Arbeitsaufwand gewonnenen Wertsub-
stanz, sind spitestens seit Ende des Bretton
Woods-Systems 1971 mit der Aufhebung der
Goldgarantie des Dollar passé. Lingst schon wa-
ren die realen Goldvorrite weit hinter den wach-
senden Zahlungsbedurfnissen und der in Geld
sich realisierenden Akkumulation des Kapitals in
der Welt zuriickgeblieben. Heutiges Geld, ob in
Papier- oder elektronischer Form, reprisentiert
Wert allein durch die staatliche Garantie bzw. das
rechtsférmige staatliche Gebot, dass es als gesetz-
liches Zahlungsmittel (legal tender) zu gelten hat.
Das ist das Zentralbankgeld. Darauf beruhend
schaffen die Banken ihrerseits in noch weit gréBe-
rem Umfang Geld, indem sie ihren Kunden Kre-
dite einriumen oder Schuldtitel erwetben und
dem Kreditnehmer oder Verkdufer den entspre-
chenden Geldbetrag auf seinem Konto gutschrei-
ben.

Auch sind die Banken zugleich Schuldner; sie
verwalten das Geld der Gesellschaft, das ihnen
nicht gehort, auf ihren Kundenkonten, um es in
profitables Geldkapital fiir sich verwandeln. Und
wenn sie Zahlungen zu leisten haben, fiir die nicht
genug sofort verfiigbares Geld (Liquiditit) da ist,
konnen sie auf den ,lender of last resort”, den
Kreditgeber der letzten Instanz, zurtickgreifen und
sich gegen Hinterlegung oder Verkauf von Anlei-
hen und anderen Schuldverschreibungen, vor-
zugsweise des Staates, bei ihrer Zentralbank ver-
schulden. Diese leitet damit — aus dem Nichts —
Uber die Banken zusitzliches Geld in den Geld-
kreislauf der Wirtschaft.

Das ist die Normalitit, in der die staatliche
Geldschopfung sich am Geldbedarf der Banken
zur Finanzierung der Kreditnachfrage einer wach-
senden Wirtschaft otientiert.

2. Die Corona-Krise 6konomisch
betrachtet

Seit der Finanzkrise von 2008/9, erst recht aber in
der gegenwiirtigen Kirise seit Ausbruch der Covid-
19-Pandemie ist diese Normalitdt in sehr grund-
sitzlicher Weise auB3er Kraft gesetzt.

Die Zentralbanken der groBen Industriestaa-
ten hatten bereits im Gefolge der Finanzkrise eine
Politik der massiven Geldschépfung bei gleichzei-

tigem Absenken des Zinsniveaus auf nahezu Null
betrieben, durch Ankiufe von Staatsanleihen und
anderen Wertpapieren. Mit dem so in die Wirt-
schaft gepumpten zusitzlichen quasi zinslosen
Zentralbankgeld sollten die Banken in die Lage
versetzt werden, ihrerseits der Wirtschaft und den
privaten Haushalten giinstige Kredite zu vergeben
und so die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
Investitionstitigkeit anzukurbeln.

Allerdings versagte diese Politik, ihr Ziel, das
Wiederanspringen eines kreditfinanzierten Wachs-
tums, wurde nicht erreicht. Was wuchs, das waren
allein die Liquidititsreserven der grofen Unter-
nehmen und die Zentralbankguthaben der Ban-
ken. Die Zentralbanken hatten ihr geldpolitisches
Pulver verschossen.' Klar war damit, dass in der
nichsten Krise die Staaten selbst mit ihrer Fiskal-
politik gefordert seien. Und dieser Fall ist mit der
Corona-Kirise eingetreten.

Die Pandemie hat jedoch zunichst keine Fi-
nanzkrise ausgelost. Es geht diesmal nicht mehr
um die Folgen eines Platzens von Spekulations-
blasen, um die Liquiditit der Banken oder den
Zugang von Unternehmen zu Krediten. Beides ist
durch die expansive Geldpolitik der Zentralban-
ken seit der Finanzkrise gesichert. Das durch die
Pandemie aus Grinden der Volksgesundheit er-
zwungene Herunterfahren zahlreicher 6konomi-
scher Aktivititen, vor allem im Dienstleistungs-
sektor, das Ausbleiben von Investitionen, der mit
der weltweiten Dimension der Krise einhergehen-
de Einbruch der Auslandsnachfrage, resultiert in
der Summe in einem enormen gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrageausfall und damit einer globalen
wirtschaftlichen Depression. Der IWF rechnet
damit, dass die Weltwirtschaft bis 2025 gegeniiber
den Erwartungen vor Ausbruch der Coronakrise
von einem Wohlstandsverlust in Hohe von 28 Bil-
lionen Dollar getroffen wird.

Erst sekundir drohen infolge massenhafter
Firmenpleiten auch Kreditausfille der Banken.
Eine Hauptbedrohung nicht nur fiir die gesamte
Volkswirtschaft, sondern fiir den sozialen Zu-
sammenhalt der Gesellschaft ist allerdings der
Verlust von Millionen von Arbeitsplitzen. Diesen
Circulus Vitiosus von Nachfrageeinbruch — Be-
schiftigungs- und damit Einkommensverlust —
weiterer Nachfrageeinbruch zu durchbrechen, war
und ist eine Aufgabe nicht fiir die Zentralbanken,



sondern fir die Staatshaushalte. Es muss darum
gehen, mit den Mitteln der Fiskalpolitik, mit staat-
lichen Geldzuschiissen das Ubetleben der Wirt-
schaft zu sichern, und das heilt fir die unter-
schiedlichen Abteilungen der Wirtschaft verschie-
denes:

Fir diejenigen, die von ihrer Arbeit leben
miissen, sei es als abhingig beschiftigte Arbeit-
nehmer, sei es als kleine Selbstindige oder Kunst-
austibende, gibt es Kurzarbeitergeld oder kleine
Sonderzahlungen, die buchstiblich 7r Uberleben als
Menschen sichern, das Abgleiten in vollige Verelen-
dung verhindern sollen. Den Unternechmen wird
durch staatliche Zuschisse oder Kapitalbeteili-
gungen ihr Uberleben als Unternebmen, also ihre Zah-
lungsfihigkeit, thr Kredit gesichert. Das erfordert
naturgemil hohere Betrige, wie etwa die 9 Milli-
arden Euro fir die Lufthansa oder die Milliarden-
betrige fur den Tourismuskonzern TUIL

Insgesamt erreicht der Betrag, den die gro3en
Industriestaaten im Zuge der Corona-Krise bis
Ende 2020 zur Stitzung ihrer Wirtschaft bereitge-
stellt haben, nach Schitzungen des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) 12 Billionen Dollar, zum
grofiten Teil finanziert durch eine Ausweitung der
Sffentlichen Verschuldung. Diese extrem expansi-
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ve Fiskalpolitik witd vom IWF, dem friheren
Exekutor einer harten Sparpolitik fiir Krisenlin-
der, inzwischen aktiv unterstiitzt, ja gefordert. Die
jahtlichen Defizite fiir die sieben grofiten Indust-
riestaaten (G7) stiegen allein im Jahr 2020 von
4.2% auf 16,2% des BIP, ihr Schuldenstand et-
reichte 2020 141% des BIP, nach 118% in 2019;
fir Deutschland stieg er innerhalb eines Jahres
von 59,5 auf 73,3% des BIP.”

Und die vier bedeutendsten Zentralbanken,
die amerikanische Fed, die Europiische Zentral-
bank (EZB), die Bank of Japan (Bo]) und die
Bank of England (BoE), haben ihre ohnehin
schon von der Finanzkrise her aufgeblihten Bi-
lanzen allein in 2020 um weitere Billionenbetrige
neuen Geldes erhoht, so dass sie heute sechs- bis
elfmal so hoch sind wie 2008 (s. Tabelle).

Dies sind bezogen auf das BIP die héchsten
Werte seit 1945, so dass viele sich an die Verhilt-
nisse der damaligen Kriegswirtschaft erinnert fith-
len. In der Tat steigt die Staatsschuldenquote der
USA im am 1. Oktober 2020 begonnenen Haus-
haltsjahr 2021 erstmals seit dem Zweiten Welt-
krieg wieder weit tiber 100% des BIP, auf voraus-
sichtlich 131%."

Entwicklung der Zentralbankbilanzen der USA, der Eurozone, Japans und des Vereinigten Konigreichs
(vor und nach Ausbruch der Finanzkrise, vor und nach Ausbruch der Corona-Krise)

Zunahme 2008 Zunahme in
1.1.2008 1.1.2010 1.1.2020 1.1.2021 bis 2019 (%) 2020 (%)
US Federal Reserve (Mrd. $) 922 2235 4174 7335 353 % 76 %
Europ. Zentralbank (Mrd. €) 1286 1905 4664 6979 263 % 50 %
Bank of Japan (Bill. ¥) 113 122 557 703 393 % 26 %
Bank of England (Mrd. £) 78 167 607 902 678 % 49 %

Der noch wihrend der Finanzkrise von Angela
Merkel der
schwibischen Hausfrau®, man koénne ,nicht auf

beschwotenen , Lebensweisheit
Dauer tber seine Verhiltnisse leben®, gelten zwar
noch gelegentliche Lippenbekenntnisse. In der
Praxis aber ist sie mit bemerkenswerter Radikalitdt
verworfen worden, die Klarstellung des amerika-
nischen Okonomen John K. Galbraith vor iiber
40 Jahren bestitigend, man kénne nicht das
GroB3gebilde Nationalstaat mit den privaten
Haushalten vergleichen, die auf die — zudem
héchst ungleiche — begrenzte Einkommenssum-
me angewiesen sind, die ihnen aus ihrem Beitrag

sur Wirtschaft zuflieBt.” Denn ein Staat, der sich
in seinem eigenen Geld verschuldet, das er selbst
aus eigener Machtvollkommenheit zu drucken
vermag, kann per Definition nicht pleite gehen.
Was die Zahlen der allgemeinen Schuldenex-
pansion angeht, mag die Analogie zur Kriegswirt-
schaft naheliegen. Hinsichtlich der 6konomischen
Grundlagen geht sie jedoch fehl. SchlieBllich hat es
nicht wie im Krieg eine physische Zerstérung von
Kapitalstock oder zumindest eine massive Umlen-
kung von Investitionen vom zivilen in den Ris-
tungssektor gegeben. Stattgefunden hat nur eine
Entwertung des vorhandenen physischen Kapitals
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(etwa Flugzeuge, Hotelimmobilien u.a.). Das ist
aber im Kapitalismus
schlimm: Es bleiben Uberkapazititen an investier-
tem Kapital, das keinen Ertrag mehr abwirft, weil
die Nachfrage fehlt, wihrend nach einem Krieg

mindestens  genauso

jede Menge Investitionsbedarf und gewinntrichti-
ger Nachfragetberhang besteht.

Tatsichlich fillt die Corona-Krise nicht nur
wegen der Pandemie so schwer aus, sondern weil
der Effekt der Pandemie elf Jahre nach der Fi-
nanzkrise auf eine ohnehin bereits von Stagnation
und Uberakkumulation gekennzeichnete Wit-
schaft in den groflen Industriestaaten trifft, ver-
schirft durch den tiefgreifenden Strukturwandel,
den die Klimaerwirmung erzwingt.

Das witft ein Dilemma fiir die Politik auf:
Soll sie um jeden Preis die Coronakrisen-geschi-
digten Unternehmen finanziell stitzen, damit aber
moglicherweise den notwendigen Strukturwandel
bremsen? Das koénnte sogenannte Zombieuntet-
nehmen entstehen lassen, wie viele Okonomen
befiitchten, Unternehmen also, die nur mehr
durch die staatliche Unterstiitzung am Leben ge-
halten werden, unter sich wandelnden Marktbe-
dingungen aber auch ohne die Einschrinkungen
der Pandemie keine Chance mehr hitten. Oder
soll sie stattdessen durch das Zulassen ,,schopferi-
scher Zerstérung®™, wie sie der Osterreichische
Okonom Schumpeter gegen strukturerhaltende
Subventionen postulierte, den Strukturwandel be-
fliigeln? Die Okonomen-Iehre von den langfristig
positiven Wirkungen ,,schopferischer Zerstérung™
ignoriert jedoch, was die politische Praxis in De-
mokratien auf keinen Fall ignotieren kann: die
Verelendung in der Bevélkerung, die auf einem
solchen zerstorerischen Weg in die schéne neue
Welt kiinftiger wachstumstrichtiger Strukturen
und Unternchmen liegt und demokratiezerstéren-
de populistische Bewegungen hervorbringen kann.

3. Die Rolle der Zentralbanken

Auch wenn mit der Corona-Krise die Krisenpoli-
tik nun eine Sache der Staatshaushalte geworden
ist, die groBen Industriestaaten riicksichtslos ge-
geniiber allen bisherigen Vorstellungen von Be-
grenzung der Staatsschulden zu fiskalpolitischer
Expansion greifen, stehen die Zentralbanken, wie

gezeigt, keineswegs an der Seitenlinie dieses fiskal-
politischen Grof3einsatzes: Im Gegenteil, sie ma-
chen ihn durch den Ankauf von Staatsschuldpa-
pieren in groBem Umfang, durch die faktische
weitgehende Monetarisierung der Staatsschuld,
erst moglich. Tatsdchlich haben die Zentralbanken
der groBlen Industrielinder 2020 etwa die Hilfte
der Neuverschuldung der Staatshaushalte tber-
nommen, also im Gegenwert dafiir neues Zent-
ralbankgeld geschaffen. Damit befolgen sie pro
forma immer noch den geldpolitischen Zweck, die
Zinsen niedrig zu halten. Aber Ziel ist es nicht
mehr, die inlindische Kreditnachfrage zu férdern.
Inzwischen folgen die Zentralbanken einem ganz
eigenen absoluten Sachzwang, der aus der bisheri-
gen Geldvermehrung und der Ausweitung der
Staatsschulden folgt: Wiirden sie die Niedrig- bzw.
Nullzinspolitik aufgeben und einen Anstieg der
Kapitalmarktzinsen zulassen, kénnten die Staats-
haushalte unter der Last des wachsenden Schul-
dendienstes zusammenbrechen und eine neuerli-
che Wirtschaftskrise wiirde ausgelost. Umgekehrt
ist eine immer stirker steigende Staatsverschul-
dung bei einem dauerhaft niedrigen Zinssatz um
Null Prozent oder knapp dartber fiskalisch unbe-
denklich, da praktisch kein laufender Schulden-
dienst anfallt und die Schulden bei Falligkeit im-
mer wieder erneuert werden kénnen.

Inzwischen sind die groBen Zentralbanken
tber die Teilmonetarisierung der Staatsschulden
hinaus dazu ubergegangen, in groem Umfang
auch Unternehmensanleihen, ja sogar iiber Index-
fonds auch Aktien anzukaufen. Damit stitzen sie
die Kapitalbeschaffung von Unternehmen fiir
Expansion und Unternchmenskiufe, die durch
schrumpfende Kapitalmirkte und fallende Akt-
enkurse gefihrdet wire, tragen aber auch bei zur
Inflationierung monetirer Vermdgenswerte, vor
allem Aktien.

Insgesamt ldsst sich eine fortschreitende Ero-
sion der bisherigen Schranken zwischen Geld-
und Fiskalpolitik feststellen, und damit der Unab-
hingigkeit der Zentralbanken — nicht durch politi-
sche Eingriffe in diese Unabhingigkeit, sondern
aufgrund der Sachzwinge, denen sich die Zentral-
banken ausgesetzt sehen.

Ein Konzept, dass diese Schranke vollstindig
zum Verschwinden brichte — und daher bislang
noch politisch abgelehnt wird —, ist das sogenann-



te Helikoptergeld, wie es der amerikanische Oko-
nom und Wirtschaftsnobelpreistriger Paul Krug-
man schon in den 1990er Jahren fiir Japan emp-
fahl: Metaphorisch gesprochen, solle die Zentral-
bank vom Helikopter aus frisches Geld auf die
Bevolkerung herabregnen lassen. Konkret gemeint
ist damit, dass die Zentralbank neues Geld nicht
mehr auf dem Umweg tiber den Kapitalmarkt und
damit den Bankensektor schépft, sondern indem
sie es direkt an die privaten Haushalte auszahlt.
Hintergrund dieses Konzepts ist die Feststellung,
dass das bislang von den Zentralbanken neu ge-
schaffene Geld nicht wirklich im Wirtschaftskreis-
lauf bleibt und dort fir private Nachfrage sorgt,
sondern mangels anderweitiger rentabler Ver-
wendbarkeit von den Banken iiberwiegend auf ih-
ren Konten bei der Zentralbank gehalten wird.
Die USA kommen diesem Konzept inzwischen
sehr nahe, wenn im Rahmen des von Prasident
Joe Biden vorgelegten Stiitzungsprogramms in
Hohe von fast 2 Bill. $ an jeden Haushalt 1400 $
ausgezahlt werden sollten, natirlich aus zusitzli-
chen Staatsschulden finanziert, die von der Fed
voraussichtlich weitgehend monetarisiert werden.

4. Paradigmenwechsel der
Wirtschaftspolitik und
~Modern Monetary Theory” —
,Voodoo Economics” oder die
passende Theorie zur neuen
fiskalpolitischen Realitat?

Jede grole Wirtschaftskrise, ldsst sich im Riick-
blick auf die letzten 100 Jahre sagen, bringt eine
neue Wirtschaftspolitik hervor. In Deutschland
fuhrte die Hyperinflation Anfang der 1920er Jahre
dazu, dass sich das Konzept einer Unabhingigkeit
der Zentralbank durchgesetzte. Die Reichsbank
verfolgte ab 1924 unter ihrem Prisidenten
Hjalmar Schacht eine grundsitzlich unabhingige
Geldpolitik und konnte sich bis zu Schachts Ent-
lassung im Januar 1939 dem Kommando des NS-
Regimes entzichen. Die Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre brachte den Keynesianismus hetvor,
in den USA in den groBen Ausgabenprogrammen
des New Deal umgesetzt. Aus den Trimmern und
riesigen Verlusten an Menschenleben infolge des
Zweiten Weltkriegs entstand der moderne Wohl-
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fahrtsstaat. Die Olkrise der 1970er Jahre und die
mit ihr einhergehende Inflation lieBen den Mone-
tatismus und Neoliberalismus zum wittschaftspo-
litischen Dogma werden, bis dieser in der Finanz-
krise von 2008/9 sein Waterloo etrlebte. Als Reak-
tion auf die Finanzkrise und die Euro-Staats-
schuldenkrise wurde eine strenge Sparpolitik zur
wittschaftspolitischen Leitlinie nicht nur in Euro-
pa, sondern auch beim IWF.

Und nun, als Reaktion auf die desastrosen
Folgen der Sparpolitik und ihrer krisenverschir-
fenden Wirkung, erfolgt unter dem Eindruck der
Pandemie eine erneute Wendung hin zu einem ak-
tivistischen, fiskalisch expansiven Staat,6 der sich
nicht davor scheut, mit massiven Subventionen in
die Wirtschaft einzugreifen und mit staatlichen
Unternehmensbeteiligungen  Industriepolitik  zu
betreiben.

Der aktuellste Ausfluss dieses wirtschaftspoli-
tischen Paradigmenwechsels ist die Aufmerksam-
keit, die die Modern Monetary Theory (MMT) jingst
erfahren hat. Die MMT, in den letzten zwanzig
Jahren als konjunkturunabhingige Fortentwick-
lung des zur Uberwindung einer Wirtschaftskrise
konzipierten keynesianischen ,,Deficit Spending*
entwickelt, treibt das Prinzip des ,,Fiat-Geldes* zu
seiner letzten Konsequenz: Das vom Staat mit
seiner Recht setzenden Gewalt geschaffene natio-
nale Zahlungsmittel kann vom Staat auch in belie-
bigem, seinem Bedarf entsprechendem Ausmass
vermehrt werden, indem er sich bei der Zentral-
bank verschuldet und von dieser fiir seine derge-
stalt monetarisierten Schulden neues Geld erhalt,
mit dem er seine politischen Zwecke verfolgen
kann.

Eine der aktuell namhaftesten Vertretetinnen
der MMT, die amerikanische Okonomin Stepha-
nie Kelton, brachte es mit ihrem im Juni 2020 er-
schienenen Buch ,,The Deficit Myth“ innerhalb
kurzer Zeit auf die Bestsellerliste der New York
Times.” Sie widerlegt sechs ,,Mythen® zum Thema
Staatsdefizite:

1. Gegen die bei uns unter dem Signum ,,Weis-
heit der schwibischen Hausfrau® bekannte
Gleichsetzung von Staats- und privatem
Haushalt stellt sie klar: Der private Haushalt
(ver)brancht Geld, der Staat sohafft Geld aus ei-
gener Macht — Fiat-Geld.
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2. Gegen den Mythos vom 6ffentlichen Defizit
als Ausdruck von uber-die-Verhiltnisse-leben
weist sie darauf hin, dass dem offentlichen
Defizit entsprechende Spariiberschiisse der
privaten Wirtschaft gegentiberstehen.

3. Gegen den Mythos von der Belastung kiinfti-
ger Generationen durch wachsende Staats-
schulden bestreitet sie, dass Defizite kiinftige
Generationen drmer, der Abbau von Staats-
schulden sie reicher machten. Vielmehr stif-
ten Staatsschulden Wohlstand und machen
die Gesellschaft insgesamt reicher.

4. Auch wirde offentliche Schuldenaufnahme
keineswegs, wie behauptet, private Kredit-
nehmer aus dem Markt verdringen, vielmehr
privates Wachstum schaffen.

5. Auch sei es falsch, dass durch Schuldenex-
pansion erzeugte Handelsbilanzdefizite ein
Land abhingig machen wiirden von anderen.
Die USA etwa erhielten vielmehr reale Im-
portgiiter, wihrend das exportierende Land,
etwa China, fir seinen Handelstiberschuss
mit Dollars bzw. amerikanischen Staatsschul-
den (Treasuries) abgespeist werde.

6. SchlieBlich sei es auch ein Irrtum, dass stei-
gende staatliche Verpflichtungen fiir Renten-
zahlungen und Gesundheitskosten zu einer
Krise der Staatsfinanzen fihrten. Der Staat
kénne jederzeit durch seine Geldschop-
fungsmacht alle entsprechenden Zahlungs-
verpflichtungen erfiillen.

Grundsitzlich misse zwar auf ein anniherndes
Gleichgewicht von realen Produktionsressourcen
und monetirer Nachfrage geachtet werden, da
sonst Inflationsgefahr bestehe. Doch diese Gefahr
sei derzeit angesichts der unzureichenden Nach-
frage von Verbrauchern und investierenden Un-
ternehmen weit entfernt. So kénne die Regierung
endlich die wahren Defizite angehen: Unterbe-
schiftigung, Unterversorgung im Gesundheits-
und Bildungswesen, unzureichende Infrastruk-
turinvestitionen, das Defizit an griiner Klimapoli-
tik, ohne fiskalpolitische Rucksichten nehmen zu
miissen.®

Es ist kein Wunder, dass dieses Konzept vor allem
links der politischen Mitte Popularitit genief3t. In
den USA etwa lie3 sich der demokratische Prisi-

dentschaftsbewerber Senator Bernie Sanders von
Kelton beraten, und die populire Kongressabge-
ordnete Alexandria Ocasio-Cortez stiitzte darauf
das Finanzierungskonzept fiir den von ihr vorge-
legten ambitionierten Plan eines ,,Green New
Deal“.

Aus den Reihen der etablierten Wirtschafts-
wissenschaft erfihrt die MMT hingegen teilweise
heftige Kritik. Sie geht von ,,grotesk” und ,,Voo-
doo Economics®, wie der frithere US-Finanzmi-
nister und Harvard-Okonom Larry Summers die
MMT charaktcrisicrtc,9 bis zu differenzierten, aber
doch grundsitzlichen theoretischen Einwinden,
wie sie Paul Krugman in einer Debatte mit Kelton
formulierte. '

Gleichwohl erkennt auch Krugman,11 ebenso
wie andere Okonomen, darunter der frithere
Chefvolkswirt des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), Olivier Blanchard, dass unter den Bedin-
gungen langfristig extrem niedriger Zinsen ein er-
heblicher Spielraum fur eine schuldenfinanzierte
Expansion der Staatsausgaben besteht.'”> Und
selbst Larry Summers spricht inzwischen von ei-
ner ,,neuen Revolution” in der Fiskalpolitik, um
die private Nachfragestagnation durch staatliche
Nachfrage zu kompensieren. B

Auch in Deutschland beschiftigt diese Kont-
roverse fithrende Okonomen und wird von ihnen
in der breiteren Offentlichkeit ausgetragen. Der
wihrend der Eurokrise als Befurworter einer strik-
ten Sparpolitik hervorgetretene frithere Chef des
Munchner Ifo-Instituts, Prof. H.W. Sinn, mahnt
auch diesmal wieder vor ,,Zombifizierung und
Stagflation® als den Risiken immer weiterer Schul-
denexpansion und deren Monetatisierung durch
die Zentralbanken.'* Sein Kollege Prof. Friedrich
Heinemann vom ZEW-Institut fordert dringend,
die Corona-bedingte Schuldenexpansion miisse
eine absolute Ausnahme bleiben und baldmég-
lichst zurtickgefahren werden.” Der  frithere
,»Wirtschaftsweise” Prof. Bert Rirup hingegen
verweist auf die neue wirtschaftliche Realitit, die
,den etablierten 6konomischen Theotien wieder
einmal vorausgeeilt ist.'®



5. Von der Dominanz der
Fiskalpolitik zur ,finanziellen
Repression”?

Jenseits aller wirtschaftstheoretischen Dispute hat
faktisch ein fundamentaler wirtschaftspolitischer
Paradigmenwechsel hin zur Dominanz der von
den Regierungen betriebenen Fiskalpolitik tiber
die Geldpolitik als Instrument der bislang unab-
hingigen Zentralbanken stattgefunden. Sparpolitik
und ,,Schuldenbremse® vor allem in Europa im
Gefolge der Finanz- und Eurokrise, ganz zu
schweigen von der zur Schimire gewordenen
deutschen ,,Schwarzen Null“, sehen inzwischen
selbst manche ihrer fritheren Propagandisten als
Fehler, wie etwa die Financial Times selbstkritisch
bemerkt.'”

Hohe und wachsende 6ffentliche Haushalts-
defizite, zu minimalen, Null- oder gar Negativzin-
sen finanziert, werden in den westlichen Industrie-
staaten noch lange Zeit Bestand haben.

Diese Perspektive vor Augen lassen sich zwei
Szenarien formulieren, ein pessimistischeres und
ein bedingt optimistischeres.

1. Pessimistische Beobachter der Weltwirtschaft
schen die ,sdkulare Stagnation” als neuen
Dauerzustand vor allem der Wirtschaft der
westlichen Industriestaaten, die durch die fis-
kalpolitische Schuldenaufblihung und ihre
Monetarisierung durch die Zentralbanken e-
her verschirft wird, mit dem Resultat von
Zombifizierung und Stagflation der Wirt-
schaft, wie es H.W. Sinn befiirchtet. Diese
neue ,sikulare Stagnation® hat allerdings ih-
ren Grund gerade im stiirmischen Wachstum
zur Hochzeit der Globalisierung, das in eine
durch die verschirfte Konkurrenz um Markt-
anteile getriebene Uberakkumulation von Ka-
pital, mit riesigen Uberkapazititen in vielen
Industriezweigen, gefithrt hat und nun seit
der Finanzkrise in massiven Druck auf Pro-
duktionskosten und Einkommen mit ent-
sprechenden deflationdren Effekten mindet.
Konsequenterweise gehort in dieses Szenario
auch die Ubetlegung, in groBem Umfang
Staatsschulden zu streichen. Geschihe das
tber den gesamten ausstehenden Bestand an
Staatsschulden eines Landes, wiirde es waht-
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scheinlich zu einem Zusammenbruch des
Bankensektors fihren. Aber denkbar wire
die Streichung nur der von der Zentralbank
gehaltenen Staatsschulden. Die daraus resul-
tierenden Bilanzverluste der Zentralbank hat-
ten keine gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen. Allerdings wiirde damit die Zentralbank
der wichtigsten Mittel beraubt, um durch
Verkauf der von ihr gehaltenen Schuldpapie-
re der Wirtschaft Geld zu entzichen und so
spiter einmal die umlaufende Geldmenge zu
reduzieren.

Optimisten rechnen hingegen mit einem tief-
greifenden, technologiegetriebenen Struktur-
wandel, der begleitet von einer zunehmenden
Disruption der bisherigen Globalisierung eine
neue Wachstumsphase in den westlichen In-
dustrielindern anstoBen koénnte, mit einem
neuen Boom der privaten Nachfrage.18 Der
stinden in diesem Szenario allerdings auf der
Angebotsseite steigende Produktionskosten
gegentiber, da zum einen die Kostensen-
kungseffekte aus der Globalisierung schwin-
den, zum anderen klimapolitisch gewollt die
Energiepreise steigen. Und dann kénnte sich
die tberschiissige Geldmenge in eine sich be-
schleunigende Inflation Ubersetzen, die
schlieBlich auf ihre Weise fiir ein Abschmel-
zen der Staatsschulden durch ihre Entwer-
tung sorgt, wenn nicht der Staat durch deutli-
che Steuererh6hungen rechtzeitig die private
Nachfrage beschrinkt.

Im Rahmen dieses Szenarios wire es aller-
dings auch mdoglich, dass die Staaten zur ,,fi-
nanziellen Repression” tbergehen, wie die
USA und GroBbritannien es nach dem Zwei-
ten Weltkrieg praktiziert haben: einer
zwangsweisen Begrenzung der Kapital-
marktzinsen, nétigenfalls begleitet von Kapi-
talverkehrsbeschrinkungen, bei gleichzeitiger
Inkaufnahme einer hoheren Inflationsrate, so
dass die Realzinsen deutlich negativ sind. Auf
diese Weise entwerten sich die Staatsschulden
— zu Lasten der Gliubiger — ohne dass das
Wachstum durch hohe Zinsen abgewiirgt
wird. Das wire ein drastischer staatlicher
Eingriff in die Mirkte und damit in die ord-
nungspolitischen Grundsitze der Marktwirt-
schaft. Aber die groBBen marktwirtschaftlichen
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Industriestaaten wenden sich ohnehin ab von
der neoliberalen Verabsolutierung der Mirkte
hin zu einer dauerhaft stirkeren Rolle des
Staates gegentiber dem Markt. Die finanzpoli-
tische Begleitung dieses Kurses durch finan-
zielle Repression der Kapitalmirkte wire da
eine durchaus logische Verlingerung. "

6. Warum die grof3en
Weltwahrungen durch die
Geldflut keinen Wertverlust
erleiden — Die Rolle der
Staatsgewalt und der Dollar
als dominante Weltwahrung

Gegen die MMT wird eingewandt, dass sie die
AuBendimension der Volkswirtschaften nicht be-
riicksichtige. So moniert etwa Larry Summers, ei-
ne Politik, die sich auf die Zentralbankfinanzie-
rung von staatlichen Defiziten stitze, wiirde zu
einem Zusammenbruch des Wechselkurses, damit
zu Inflation, sinkenden Reallhnen, steigenden
Zinssitzen und Kapitalflucht fiihren,”
kann zwar derzeit keine Rede sein. Allerdings, lie-

Davon

Be sich einwenden, steigt der Wert von scheinbar
inflationssicheren Wertaufbewahrungsmitteln wie
Gold und die Kryptowidhrung Bitcoin in der letz-
ten Zeit unauthétlich. Nur sind diese Anlagen der
Menge nach vernachlissigenswert gering im Vet-
gleich zu den Billionenbetrigen zusitzlich ge-
schopften Geldes. Vor allem die Kryptowihrun-
gen, von denen Bitcoin die mit Abstand wichtigste
ist, fungieren derzeit abgesehen von tiberwiegend
kriminellen Nischenmirkten weniger als Zah-
lungsmittel oder Medium der Kapitalakkumulati-
on, denn als Spekulationsobjekt. Und der Wert ei-
ner Wihrung hingt nicht von den Goldreserven
ihrer Zentralbank ab, sondern von dem Mal3 et-
folgreichen kapitalistischen Wachstums, das in
dieser Wihrung bilanziert wird und das Ausdruck
der Kreditwiirdigkeit dieses Wihrungsraumes ist.
Die Gewalt eines Staates iiber seine Bevolkerung
und Okonomie reicht eben nur bis an seine Gren-
zen. Das durch diese Gewalt garantierte Geld
steht international in Konkurrenz zu den Wih-
rungen andeter Linder, tber die er keine Macht
hat. Damit droht gefahrliche Spekulation gegen
eine Wihrung.

Die wird derzeit fir die groBen westlichen
Wirtschaftsmachte von den Finanzmirkten je-
doch nicht in Zweifel gezogen. Hier bewihrt
L, Werte-
Gemeinschaft der westlichen Industriestaaten.
Thre Zentralbanken, Federal Reserve, EZB, Bo],
BoE, kooperieren miteinander und garantieren

sich im wortwortlichen Sinn  die

einander im Kirisenfall, ihre Wihrungen vor ab-
ruptem Wertverfall zu schiitzen. Diese Garantie
gilt aber eben nur fiir die groBlen Weltreserve-
wihrungen, US-Dollar, Euro, Yen, Pfund, in ge-
ringerem Malle fiir ihre westlichen ,Satelliten-
wihrungen®, Schweizer Franken, kanadische,
australische und neuseeldndische Dollar. Sie gilt
nicht — oder nur unter engen politischen Aufla-
gen — fiir schwichere Staaten, Entwicklungs- und
Schwellenlinder, deren Wihrungen daher erst
recht zum Gegenstand der Spekulationen wer-
den, zumal sie sich nicht nur in eigener Wah-
rung, sondern auch massiv in Dollar oder Euro
verschuldet haben. Damit verschirft sich auch
auf dieser makrookonomischen Ebene die Un-
gleichheit zwischen den Staaten, die immer gr6-
Bere Schere zwischen Arm und Reich.

Die vier grolen Zentralbanken wissen, dass
eine ernsthafte Zahlungskrise in einem Land, aus-
gelst etwa durch massive Spekulation gegen die
Wihrung dieses Landes, auch die Finanzsysteme
der anderen Lander mit sich reien konnte. Kon-
nen etwa Dollarschulden in einem anderen Land
nicht mehr zurtickgezahlt werden, weil die betref-
fenden Schuldner mangels Kreditwiirdigkeit ihrer
Wihrung keine Dollar mehr auf dem Devisen-
markt besorgen konnen, trifft das unmittelbar
auch die amerikanischen Kreditgeber. Daher
raumt vor allem die Federal Reserve den anderen
Zentralbanken seit der Finanzkrise von 2008/9
umfangreiche Kreditlinien (Swaps) ein, zuletzt er-
neut im Zuge der Corona-Krise im Mirz 2020,
durch die sie im Notfall Zugriff auf Dollar haben.
Das tut sie aus wohlverstandenem Eigeninteresse,
wie die Financial Times schreibt:

,»Wenn kiinftige Finanzhistoriker die Covid-
19-Krise studieren, werden sie feststellen, dass
die Intervention der Fed auf den auslindischen
Dollarmarkten durch Swap-Geschifte mit ande-
ren Zentralbanken einer ihrer wichtigsten politi-
schen Ziige war. Nicht nur hat die Fed damit die
Miirkte beruhigt; sie hat auch die Hegemonie des



dollarbasierten globalen Finanzsystems auf Jahre
hinaus untermauert.*”’

Eine der Weltreservewihrungen ist allerdings
von diesem wechselseitigen Garantieregime der
Zentralbanken ausgenommen, der chinesische
Renminbi. Und die chinesische Regierung tut alles
dafiir, ihre ohnehin geringe Abhidngigkeit vom
US-Dollar weiter zu reduzieren und auch interna-
tional die Rolle des Dollar zuriickzudringen. Als
China im Mirz 2020 plotzlich in groerem Um-
fang dem Treasuries-Markt den Ricken kehrte
und andere Investoren mit sich zog, kam es zu ei-
nem jihen Zinsanstieg der Treasuries, der die Fed
notigte, innerhalb von drei Wochen ihrerseits
Treasuries in Hohe von 1 Bio $ anzukaufen, um
den Markt wieder zu beruhigen und die Zinsen
wieder zu driicken.”

Die weltpolitische Rivalitit zwischen den
nunmehr zwei Supermichten wird auch auf wih-
rungspolitischem Gebiet ausgetragen werden —
und es ist offen, ob die Politik der grenzenlosen
Verschuldung und Geldschwemme in den westli-
chen Industriestaaten sich in dieser Rivalitit als er-
folgreich erweist.
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