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Vorwort

Die Relevanz der Modern Monetary Theory

Die Modern Monetary Theory (MMT) wurde in den 1990er-Jahren von Warren Mosler ange-
stoRen, der sich als Investor fragte, ob die Regierungen der Tiirkei oder Italiens in eine
Situation der Zahlungsunfahigkeit abrutschen kdnnten. Die kurze Antwort war: Nein.

Diese Einsicht unterscheidet sich wesentlich von dem, was in aktuellen Lehrbiichern der
Makrookonomik steht. Dort wird geschrieben, dass sich der Staat liber drei Wege finan-
zieren kann, und zwar 1) liber Steuern, 2) liber Staatsanleihen und 3) liber die Drucker-
presse. Dabei sei allerdings nur die erste Option »nachhaltig«. Option 2 wiirde schon zum
Risiko einer erhohten Inflation sowie nicht »nachhaltigen« Staatsschulden fiihren und
Option 3 miisse eigentlich immer in Hyperinflation enden.

Der Kontrast zur MMT kdnnte nicht groRer sein. Nach dieser sind die Optionen 1 und
2 schlichtweg unmaoglich. Lediglich Option 3 ist eine realistische Beschreibung unserer
Geldsysteme. Der Staat kann seine Ausgaben nicht »finanzieren«. Wenn er Geld ausgibt,
erhoht die Zentralbank das Guthaben einer Bank. Da dies auf den Computern der Zen-
tralbank stattfindet, konnen die Zahlen von nirgendwo herkommen. Der Staat kann
seine Ausgaben also nicht »finanziereng, indem er vorher Einnahmen erzielt.

Wir Haushalte hingegen missen unsere Ausgaben sehr wohl finanzieren. Bevor ich Geld
ausgeben kann, muss ich welches einnehmen. Ich bin daher ein Nutzer der Wahrung -
im Unterschied zum Staat, der der Schopfer der Wahrung ist. Flir mich ist Geld knapp,
fiir den Staat nicht. Geld ist dabei nichts anderes als eine Steuergutschrift des Staates.
Der Staat verspricht bei der Ausgabe der staatlichen Wahrung lediglich, dass er diese
fuir Steuerzahlungen - und andere an den Staat gerichtete Zahlungen (z. B. Gebiihren) -
annimmt. Geld ist also ein rechtliches Konstrukt und kein wirtschaftliches.

Zudem erzeugen staatliche Ausgaben Ersparnisse bei den Haushalten. Wenn der Staat
1 Mrd. Euro ausgibt, dann erzeugt er dabei bei uns 1 Mrd. Euro an Ersparnis. Wenn ich
das Geld ausgebe, wandert die Ersparnis von mir zum Empfanger. Wir kénnen also die
Ersparnis, die der Staat durch seine Ausgaben erzeugt, nicht loswerden. Dazu brauchen
wir wieder den Staat, denn nur Steuerzahlungen reduzieren unsere Ersparnisse - alle
privaten Haushalte als Ganzes gesehen. Wenn der Staat ein Defizit hat, dann haben wir
Haushalte einen Uberschuss. Die Ersparnis summiert sich dabei iiber die Zeit zum Geld-
vermogen. Das ist fiir uns als Individuen vermeintlich gut. Uberschiisse des Staates hin-
gegen sind Defizite der Haushalte. Das ist fiir uns vermeintlich schlecht.
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Diese Sicht auf die Dinge unterscheidet die MMT von der sogenannten Neoklassik, der
Okonomik aus den Lehrbiichern. Dort konkurriert der Staat mit dem privaten Sektor
um knappe Ersparnisse. Mehrausgaben des Staates sorgen fiir héhere Zinsen und damit
fiir geringere private Investitionen. In den Lehrbiichern reichen die Banken die Erspar-
nisse der Sparer an die Investoren weiter. Kreditschopfung? Vielleicht in einer Fufinote
erwahnt. Dabei schreibt inzwischen selbst die Bundesbank, dass Banken bei der Kredit-
vergabe Einlagen neu erzeugen und dazu nicht auf Ersparnisse oder Guthaben bei der
Zentralbank zuriickgreifen.

Wer MMT verstanden hat, der wird ein vollig anderes Verstandnis von Wirtschaft haben.
Die Rolle des Staates ist viel wichtiger, als es die Lehrbiicher der Volkswissenschaft sug-
gerieren. Der Staat - das erkennen wir alle in der Coronakrise - kann unbegrenzt Ausga-
ben tatigen. Die Geldschopfung der Zentralbanken ist kostenlos und kennt kein Limit.

Gilt dies nur in Krisenzeiten? Nein, das tut es nicht. Der Staat kann immer liber sein Geld
Ressourcen fiir seine Zwecke einsetzen. Staatsverschuldung ist dabei kein Problem, der
Staat kann ja beliebig Geld erzeugen. Was aber begrenzt dann die Staatsausgaben? Es
sind die Ressourcen, die begrenzt sind. Deren Vorhandensein begrenzt auch das Han-
deln des Staates. Dieser kann nur das kaufen, was ihm fiir sein Geld angeboten wird.

Wéhrend private Firmen Profite erzielen miissen, um ihre Verschuldung zu tilgen oder
Dividenden zu verteilen, kann der Staat mit Blick auf das Gemeinwohl handeln. Er muss
seine Verschuldung nur Giberwalzen und das befreit ihn vom Zwang, monetare Gewinne
erwirtschaften zu missen. Wenn wir also in der Wirtschaftspolitik weniger Profitorien-
tierung und mehr Gemeinwohl haben wollen, dann brauchen wir den Staat.

Die groRen Probleme unserer Zeit sind die Ungleichheit, der Klimawandel und die unfrei-
willige Arbeitslosigkeit. Durch ungebremste Markte und passive Wirtschaftspolitik sind
diese Probleme in den letzten Jahrzehnten entstanden. Die Politik hat die Macht den
Unternehmen {ibergeben und diese haben sie zwecks Profitmaximierung und Befriedi-
gung der Anteilseigner gnadenlos ausgenutzt. Daflir wurden viele Politiker mit Posten in
der Wirtschaft entlohnt, die freilich sehr gut, gar besser als die politischen Amter bezahlt
werden. Diese Variante des neoliberalen Kapitalismus hat ausgedient, denn sie kann
nicht die Probleme [6sen, die durch sie selbst erst entstanden sind.

Private Unternehmen sind ein Mittel zum Zweck. lhre Profitorientierung soll eigentlich
dafiir sorgen, dass sich nur die besten Unternehmen durchsetzen. Allerdings scheint

1 Vgl.Bundesbank (2017). Die Rolle von Banken, Nichtbanken und Zentralbank im Geldschépfungsprozess.
Monatsbericht. April. Frankfurt am Main, S. 13-33.
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dieser Mechanismus nicht so zu funktionieren, dass wir alle etwas davon haben. Private
Gewinne scheinen immer mehr mit sozialen Kosten einherzugehen, die auf uns abge-
schoben werden. Dies wird heute in Anbetracht der Klimaprobleme offenbar, aber zeigte
sich auch schon in der groRen Finanzkrise von 2008/09 bereits sehr deutlich.

Wenn wir die Probleme unserer Gesellschaft [6sen wollen, die privaten Unternehmen
uns in diesem Vorhaben aber nicht vorwértsbringen, dann bleibt nur die Schlussfolge-
rung, dass wir mehr Staat brauchen. Das erste Gegenargument zu mehr staatlichen Akti-
vitaten ist die Frage: »Wie sollen wir das bezahlen?« Die Antwort der MMT ist: »So wie wir
die anderen Ausgaben des Staates auch bezahlen.« Sollten uns dabei politische Regeln
im Weg stehen, kdnnen diese verandert oder abgeschafft werden. Sobald die Finanzie-
rungsfrage aus dem Weg ist, kommen wir zu den wirklich wichtigen Fragen:

»Wie wollen wir leben?«;
»Welche Rechte sollen die Biirgerinnen haben?«;
»Was sind die Ziele unseres menschlichen Zusammenlebens?«;

»Wie kann uns der Staat dabei unterstiitzen, unsere individuellen und gemeinschaftli-
chen Ziele zu erreichen?;

»Welche Bereiche unseres Lebens sollen vom Markt dominiert werden und welche
nicht?;

»Wie missen wir Unternehmen und Markte regulieren, damit sie mit ihrem Lobbyismus
und ihrem Geld nicht die Demokratie aushebeln?«.

Ich habe die grofRe Hoffnung, dass dieses Buch von Maurice Hofgen dazu beitragen wird,
die Offentlichkeit liber die Funktionsweise unserer modernen Geldsysteme aufzukléren.

Aufgrund des Klimawandels wéare es zudem héchste Zeit, unsere Rolle als Menschen neu
zu definieren. Wir sind verantwortlich fiir unsere Umwelt. Das Zeitalter des Anthropo-
zans ist das Erwachsenwerden des Menschen, der seinen Einfluss und auch die Prob-
leme, die sein wirtschaftliches Handeln erzeugt, erkennt. Die Aufklarung hat die Idee
populdr gemacht, dass wir die beste aller Welten erzeugen kdnnen, wenn wir als ver-
niinftige Individuen zusammenleben und Kollektive aller Art zurlickdrangen. Diese Idee
istim 21. Jahrhundert gescheitert. Wir brauchen das Kollektiv, um individuelles Fehlver-



Vorwort

halten zu verhindern. Wir brauchen unsere Demokratie, um ausdriicken und durchset-
zen zu konnen, was wir wollen und was wir nicht wollen.

Der Kapitalismus in der Ausgestaltung des Neoliberalismus basierte auf der Idee, dass
das Rezept »mehr Markt und weniger Staat« uns ins Nirvana fiihren wiirde. Dieser liber-
maRige Glaube an den Markt war nicht verniinftig, sondern die Basis einer Ideologie. Der
Mensch misse nur den Profit maximieren, im Zweifelsfall auch den Profit, der aus der
Optimierung und Ausnutzung seines eigenen Humankapitals entstehen wiirde - so die
Haltung. Die Frage nach dem Sinn des Lebens war fiir das Individuum damit vermeintlich
geldst.

Mit ein bisschen Gliick erwartet uns nun ein neues »goldenes Zeitalter, in der die alten
Ideologien liberwunden werden. Die Zukunft ware dann zum ersten Mal in der Mensch-
heitsgeschichte wirklich offen. Wir alle bestimmen {iber unsere Demokratien und dari-

ber, wo es entlang geht. Ware es nicht spannend, dies zu erleben?

Dr. Dirk Ehnts Berlin, Juni 2020
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