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"I think there is an element of truth in the view that the superstition that the budget must
be balanced at all times [is necessary]. Once it is debunked [that] takes away one of the
bulwarks that every society must have against expenditure out of control.

There must be discipline in the allocation of resources or you will have anarchistic chaos
and inefficiency. And one of the functions of old fashioned religion was to scare people by
sometimes what might be regarded as myths into behaving in a way that the long-run
civilized life requires.

We have taken away a belief in the intrinsic necessity of balancing the budget if not in
every year, [then] in every short period of time. If Prime Minister Gladstone came back to
life he would say “uh, oh, what have you done” (..). | have to say that | see merit in that
view”
Paul Samuelson, 1995
(Hervorhebungen durch A.H.)



Resiumee

Allenthalben wird eine abnehmende Identifikation weiter Teile der Bevolkerung mit dem
politischen Prozess beklagt. Dies dulSert sich u.a. in einer

zunehmenden Geringschatzung des politischen Berufs;
sinkenden Wahlbeteiligung;
fortschreitenden Entsolidarisierung, z.B. Hartz IV Empfanger vs. ‘Reiche’; ‘fleiBige’ Deutsche vs. ‘faule’ Griechen;

wachsenden Protestbewegung auBerhalb des politischen Spektrums (etwa ,Blockupy’; ,Piraten’ oder Beppe Grillos
,Cinque Stelle’); und einer

auffalligen Abkoppelung der ,mainstream’ Medien von der realen Welt

Dies liegt u.a. daran, dass sich der Staat wichtiger Zustandigkeiten begeben hat:

Aufgabe der Wahrungssouveranitat infolge der Einfiihrung des Euro;

Errichtung von Schuldenbremsen (Fiskalpakt);

Privatisierung zentraler Gemeinschaftsaufgaben (z.B. der Rentenvorsorge o. Teile des Gesundheitswesens);
erhebliche Verringerung von Sozialleistungen; und

Einschrankung von arbeitsrechtlichen Schutzbestimmungen - alles um ‘marktkonforme’ (sprich: kaufmannisch
attraktive) politische Strukturen zu schaffen (Uberschrift: “alternativlos");

Es handelt sich also um die Verdrangung des Staates durch die unternehmerische Sphare
(den 'Markt'), die infolge ihrer Gewinnorientierung als , effizient” und ,selbstregulierend”
geglaubt wird.

Der 'Markt' ist jedoch regelmaRig nicht in der Lage, Ziele, die im gesamtgesellschaftlichen Interesse liegen, zu
erreichen. Deshalb sind strategische Zukunftsaufgaben, sei es Beschéaftigungs-, Wirtschafts-, Energie-, Technologie- o.
Umweltpolitik usw. notwendigerweise staatliche Aufgaben, deren Umsetzung nicht von unternehmerischen
Erwdgungen, sondern ausschlieBlich von politischen Mehrheiten abhangig sein sollten;

Die zunehmende Ausrichtung von Gemeinschaftsaufgaben an einzelwirtschaftlichen Effizienzkriterien, hat bereits zu
erheblichen Beeintrachtigungen in den Bereichen Daseinsvorsorge (z.B. Altersarmut) und Infrastruktur geflihrt



Resiimee (Forts.)

Die moderne Geldtheorie® schafft einen wissenschaftlich fundierten Rahmen fir die
Gestaltung einer fortschrittlichen, am Gemeinwohl orientierten Finanz- und
Wirtschaftspolitik

Gegenstand der modernen Geldtheorie ist die

detaillierte Beschreibung eines souverdanen Geldsystems inkl. einer genauen Analyse der operativen und
buchhalterischen Beziehungen zwischen Notenbank, Regierung und Privatsektor; und die

Darstellung der Bedingungen fiir die Umsetzung gesellschaftlicher und (real-) wirtschaftlicher Ziele, z.B.
Vollbeschaftigung; faire Vermogensbildung u. —verteilung; Preisstabilitat; usf.

Zentrale Aussage der modernen Geldtheorie: Dass der Staat finanziell beschrankt sei, ist der
machtigste Mythos unserer Zeit. Indes:

der Staat kann sich grundsatzlich jede notwendige Ausgabe leisten;
Wirtschafts- und Finanzpolitik sollte sich nicht an finanziellen, sondern nur an realen Zielen orientieren;
Arbeitslosigkeit und Unterbeschaftigung sind rein politische und keine wirtschaftliche Erscheinungen

Die folgerichtige Verarbeitung und Umsetzung der Erkenntnisse der modernen Geldtheorie
erfordern allerdings folgende intellektuelle Operationen:

Denken in makro-, statt ausschlieBlich in mikro6konomischen Kategorien;
Prioritat realwirtschaftlicher Kriterien iber finanzwirtschaftliche Parameter;
Aufgabe des heidnischen Glaubens an die Allwissenheit und —macht des Marktes ;

Ausrichtung der Finanz- und Wirtschaftspolitik ausschlieSlich am Gemeinwohl und nicht in erster Linie an
unternehmerischen Interessen (Ende des 'Unternehmerstaates');

Erkenntnis, dass angebotsorientierte Mallnahmen ohne entsprechende Nachfrage ins Leere greifen;
Betonung fiskalischer Politik Gber monetare Politik

*) Der Ausdruck ‘moderne’ Geldtheorie ist insofern irrefiihrend als die wesentlichen Bestandteile des hier darzustellenden Geldsystems tber Jahrtausende hinweg nachweisbar sind.
Das Neue an diesem Ansatz ist die Zusammenfligung einer Reihe volkswirtschaftlicher Erkenntnisse zu einem System. Die Bezeichnung als souverdne Geldtheorie ware m.E. besser
geeignet, die verfassungspolitische Dimension dieser Lehre zu verdeutlichen.



Wichtiger Hinweis

Abweichungen von der herrschenden Meinung sind mit dem
nachstehenden Symbol gekennzeichnet:

Der Genuss dieser Erkenntnis birgt erhebliche Gefahren fiir schwdibische
Hausfrauen, den sog. gesunden Menschenverstand oder sonst
liebgewonnene Denkgewohnheiten




Was ist Wirtschaft?

Austausch von Gutern und Dienstleistungen (Realwirtschaft) und finanzielle Transaktionen
(Darlehen; Kapitalmarkt usf.)

Die Grol3e einer Volkswirtschaft wird durch den Wert aller Glter und Dienstleistungen
bestimmt, die fiir Geld ausgetauscht werden

Nicht alle realen Tatigkeiten sind wirtschaftlich von Belang (z.B. Verzehr von Fallobst aus dem
eigenen Garten; Schlagen und Verbrennen von Brennholz aus dem eigenen Haag;
gesellschaftliche Gefalligkeiten)

Handelnde Personen (sog. Wirtschaftssubjekte) werden Ublicherweise in
—  Staat;
—  Privatsektor (Haushalte; Unternehmen; Banken); und
— Ausland

unterteilt
Wirtschaftsgliter sind entweder

— Realglter (z.B. ein Schwein);

— Geld (Bargeld; Buchgeld); und
. . . . Finanzvermogen
— sonstiges Finanzvermogen (Forderungen; Wertpapiere, usw.)



Der Unterschied zwischen Mikro- und Makrookonomie

 Mikrookonomie beschaftigt sich mit einzelnen Wirtschaftssubjekten und einzelnen Markten

 Makrookonomie dagegen befasst sich mit Fragen, die eine Volkswirtschaft als Ganzes
betreffen

e  Makrookonomie befasst sich mit

— dem Gesamteinkommen und Einkommen der wichtigsten Sektoren (Staat, Privatsektor (priv. Haushalte u.
Unternehmer), Ausland); Vollbeschaftigung; Zins; Zahlungsbilanz; etc.;

— dervolkswirtschaftlichen Rolle des Staates
* Eine wichtige Lehre der Makrodkonomie ist die vom Verallgemeinerungs-Fehlschluss (,fallacy
of composition')

— z.B. kann ein Einzelverhalten, das, fiir sich genommen, zweckmaRig erscheint, auf aggregierter Ebene die
entgegengesetzte Wirkung zeitigen (z.B. ,Paradox of Thrift’);

— Andererseits k nnen volkswirtschaftliche Vorgange auf der Makroebene an einem grofRen Teil der Wirtschaftssubjekte
vorbeigehen (z.B. Wirtschaftswachstum bei extremer Ungleichverteilung)
* Infolge des Siegeszugs der Angebotstheorie ist es wirtschaftspolitisch zu einem Primat der
Mikro6konomie gekommen:
— Glaube an die regulative Weisheit des Marktes;
— Ausrichtung der Wirtschaftspolitik hauptsachlich nach kaufmannischen Grundsatzen;
— Vernachldssigung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage;
— Anwendung unternehmerischer ,Effizienzkriterien” auf staatliche Tatigkeiten (z.B. Spitaler, Altersheime, Bundesbahn);
— Verbreitung der Auffassung, wonach der Staat wie ein Einzelhaushalt wirtschaften muss

* Die moderne Geldtheorie™ ist Grundlage und wesentlicher Bestandteil neuerer makro-
okonomischer Ansatze

*) Der Begriff Theorie wird hier nicht im Sinne einer bloBen These oder Hypothese, sondern im Sinne eines
Systems wissenschaftlich bewiesener GesetzmaRigkeiten verwendet.



Was ist Geld?

* Geld = Kredit, d.h.

— eine jederzeit Ubertragbare Forderung gegen einen Dritten (i.e. dessen Verbindlichkeit), mit der bezahlt werden kann;
— Ausdruck einer sozialen Glaubiger-Schuldner Beziehung;
— Insofern kann jeder Geld schaffen (,ex nihilo‘; z.B. durch die Ausgabe eines Gutscheins)

* Geld # Sache!

— Im Gegensatz zu der es verkérpernden Sache (,,Geldsache”), kann Geld selbst nicht hergestellt werden;
— Als Rechtsverhiltnis hat Geld keine sinnlich wahrnehmbare Existenz;

& — der Geldschein o. die Miinze verkorpert lediglich eine in Rechnungseinheiten ausgedriickte Forderung; so sind
beispielsweise Banknoten oder Scheidemiinzen selbst kein Geld, sondern lediglich Geldsachen (das gilt ebenso fir
Goldmiinzen, sog. Kurrantgeld)

Bargeld wird in vertretbaren Sachen (z.B. bedrucktes Papier; gepragte Miinzen oder ungepragte Getons; frither auch Kerbhélzer) verkérpert oder
verbrieft

* Der Geldwert wird als Rechnungseinheit (S, €, £, Thaler, etc.) ausgedriickt, dem keine realen

Beziehungen entsprechen (dhnlich wie ,cm*, ,,ml“ o. ,kg“)

— Der Geldwert ist ein allgemeiner Tauschwert und daher grundsatzlich als Zahlungsmittel fir samtliche
Verbindlichkeiten im Geschaftsverkehr geeignet

. Der Tauschwert darf nicht mit einem etwaigen verbrieften Wandlungsrecht (z.B. in Gold) verwechselt werden; modernes Geld entsteht durch
staatliche Setzung (,fiat’)

— Ein System aus Rechnungseinheiten wird als \Wahrung‘ bezeichnet



Was ist Geld? (Forts.)

Man unterscheidet staatliches Geld (Geld i.e.S.) und Geld i.w.S.; letzteres sind z.B.
—  Sichteinlagen (sog. Buchgeld);
—  Wechsel;
— Schecks; oder
— sonstige Schuldverschreibungen auf den Inhaber (,,Schuldscheine”);

Staatliches Geld ist durch einen Staat ausgegebenes Geld:
—  Geltung als offizielles Zahlungsmittel innerhalb eines bestimmten Gebiets;
— insbesondere zur Begleichung bestimmter staatlicher Forderungen (z.B. Steuern);
—  Wahrung, d.h. System von Rechnungseinheiten;
—  Typische Formen: Bargeld und Notenbankreserven;

— modernes Geld verbrieft nicht (mehr) ein Wandlungsrecht in eine Sache, die einen ,,inneren” Wert hat (z.B. Gold)
(nochmals: Geld ist keine Sache!);

—  Ublicherweise durch besondere Straftatbestdnde gegen Missbrauch und Falschung geschitzt;

— finales Zahlungsmittel
Indem der Staat sich zur Annahme des von ihm ausgegebenen Geldes verpflichtet, handelt es
sich auch bei staatlichem Geld um Kredit

— insofern besteht zwischen staatlichem Geld und Staatsanleihen kein wesentlicher Unterschied

Der Gberwiegende Teil der Geldmenge existiert jedoch nicht unmittelbar als staatliches Geld,
sondern als Bankverbindlichkeit (Buchgeld)

Sonderfall des €:

—  Der Euro wird nicht durch einen Staat oder durch die Europaische Union als Staatenbund, sondern durch die
Europaische Zentralbank (EZB) als Notenbank der Eurozone herausgegeben (mehr dazu spater)



A\

Wenn Geld keine Sache ist, ...woher kommt dann sein Wert?

Im Falle staatlichen Geldes hangt der Geldwert von Angebot und Nachfrage ab:

— Nachdem staatliches Geld das einzige Mittel ist, mit dem Steuerschuldner ihre Steuerverbindlichkeiten tilgen konnen,
haben sie ein Interesse daran, durch den Austausch von Glitern und Diensten in den Besitz staatlichen Geldes zu

kommen;
— Die Intensitat der Nachfrage nach staatlichem Geld hangt u.a. von der Hohe der Steuern ab

Nichtstaatliches Geldes hat in der Regel einen vom Wert des staatlichen Geldes abgeleiteten
Wert

— darlberhinaus ist der Geldwert grundsatzlich von der Einbringlichkeit der als Geld ausgetauschten Forderung
abhangig;

Die Einbringlichkeit staatlichen Geldes ist grundsatzlich am héchsten, weil der Staat als
Emittent des Geldes seine Verbindlichkeiten grundsatzlich jederzeit durch die Ausgabe
weiteren Geldes begleichen kann

Tausch- oder Wertaufbewahrungsmittel zu sein, ergibt sich somit aus der Werthaltigkeit des
Geldes als staatliches Zahlungsmittel und nicht umgekehrt



Hebel

Die Hierarchie des Geldes

Banken

private Haushalte

risikofrei

Risiko

hoch
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Wie kommt staatliches Geld in den Wirtschaftskreislauf?

« Staatliches Geld entsteht in erster Linie durch Uberweisung auf Privatkonten
— Nieisoliert, sonder immer als Gegenleistung fir den Erwerb von Gltern oder die Inanspruchnahme von Diensten
durch den Staat
* Dies geschieht GUberwiegend elektronisch (,,per Mausklick”)
— Einem Staat, der seine eigene Wahrung ausgibt und verwendet, kdnnen die ,,Mausklicks“ nie ausgehen...

— Nachdem der Staat das Geld schafft, braucht er es sich weder ,zuriickzuborgen” noch per Steuereinnahmen zu
beschaffen, um Ausgaben tatigen zu kénnen;

f — Ebensowenig muss er das von ihm geschaffene Geld ,,sparen”, um dariber verfligen zu kénnen;

— Der Staat, der seine eigene Wahrung ausgibt, kann sich alles leisten und kann nie pleitegehen;

— Geld und Wahrung sind das wichtigste Monopol, (iber das der Staat verfligt; die Verfligungsgewalt Giber das
Wahrungssystem aus der Hand zu geben, bedeutet die Preisgabe eines seiner zentralen politischen Gestaltungsmittel

so geschehen in der Eurozone durch die Aufgabe der nationalen Wahrungen und die Einfihrung des €

* Daruberhinaus druckt die Notenbank Geldnoten fir den physischen Geldumlauf

— Geldnoten decken nur einen kleineren Teil des Geldbestandes ab;

— Geldnoten werden gegen Notenbankreserven der Geschaftsbanken getauscht und durch diese ausgegeben
(Schalterhalle; Geldautomat);

— der Gebrauch des Ausdrucks ,,Gelddrucken” in den Medien ist irrefihrend; in der Regel handelt es sich um
Gutschriften von Notenbankreserven infolge von Uberweisungen ,,per Mausklick®;

— Insofern werden auch Geldscheine immer nur als Gegenleistung fiir eine Verminderung der Notenbankreserven
ausgegeben und kommen nie aus dem Nichts




Geld entsteht nicht aus dem Blauen...

Table 5.2 Transactons flow matelx of Madel [P
Central bank

Households Production ~ Government  Curent Capital I
Consumption £ £ 0
Government expenditure +h =i f
Income=GDP + -f I
Interest payments on Bl 44y By S N NN 0
Interest payments on bonds i =Bl f
Central bank prfits thoibg A Be 0
Txes -T +T I
Change In mongy -8l +aH 0
Change tn bills -aBy +4R -ABg f
Change In bonds ARy +ABL: f
I f 0 0 ( 0 0
Mema: Copital gains -y ALy +afy -BL ) I

..., sondern bedarf zu seiner Entstehung immer einer Buchung mit entsprechender
Gegenposition
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Geld und Kredit

Zur Erinnerung: Geld = Kredit
Staatliches Geld ist zwar in der Regel das finale Zahlungsmittel...
...aber der Geldumlauf wird regelmaRig durch private Kreditschépfung erganzt:

—  Kredit -> Einlagen -> Investitionen -> Einkommen -> Ersparnisse;
—  Kreditschopfung flihrt zu einer Ausweitung der Wirtschaftsaktivitat und zu Wachstum;

—  Der Privatsektor als Ganzes kann jedoch im Wege der Kreditschdpfung kein zusatzliches Reinvermdgen schaffen (siehe
nachfolgendes Beispiel)

Kreditschopfung erfolgt durch Geschaftsbanken:

— Abwicklung von Transaktionen (Kauf, Verkauf, Import, Export);

—  Finanzierung von Wachstum (Unternehmensgriindung; Kapazitdtserweiterung; Konsumentenkredite)
Insofern nehmen Geschaftsbanken Aufgaben wahr, die im 6ffentlichen Interesse liegen.
Daraus folgt, dass fiir das Geschaftsbankensystem folgende Umstande fiir das Funktionieren
einer modernen Geldwirtschaft gewahrleistet sein missen:

—  keine ausschlieBliche Ausrichtung auf Erzielung des hochstmoglichen Gewinns;

— strenge Regulierung und Aufsicht;

— grundsatzlich keinen Handel mit Krediten;
— Trennung von sog. Investmentbanking und Kreditgeschaft (,,Trennbankensystem®)



Geld und Kredit (Forts.)

* Vereinfachtes Beispiel fur Kreditschdpfung: Dr. Kloebner kauft ein Schwein zur
Weiterveraulerung an Miutterchen Mu. Der Kauf wird durch Darlehen Giber das
Frankfurter Bankhaus Houdini & Cie. finanziert:

Es ist noch nichts passiert... Der Einfachheit HOT MM, e cessrese Bankhaus H. & Cle.
halber lassen wir die Gbrigen Bilanzpositionen :

weg

Dr. K. nimmt ein Darlehen auf (man sient Herr MM, ] BankhausH.&Cie.

unschwer: Kredit -> Einlagen, und nicht o : o P
Sichteinlage :Bankkredit bei H.  Forderung gegen :Sichteinlage

UngkEh rtl) (Forderung gegen M.-M. M.-M.
H. & Cie.)

Dr. K. kauft das Schwein; wir wollen annehmen, ... ‘*.'.‘?T.".'E‘."':T"V.'f ................................... '?.‘?‘.'.‘!‘.h?.‘??ﬂi%.?i.e.r ..............
daSS K per Uberwelsung Zahlt (etwalge Schwein éBankkredit Forderung gegen éForderung der
Interbankbuchungen sparen wir uns hier...) ‘bei H. & Cie. M.-M. Notenbank
K. verkauft das Schwein an Mi; wir nehmen HerrMM ................................... I?.?.'?!‘.h?.‘?.s.ﬂi%.gif? ..............
erneut an, daSS der Kanprels per Uberwelsung Erlos éBankkredit Forderung gegen éForderung der
bezahlt wird ;bei H. & Cie. M.-M. ENotenbank

Herr M.-M. Bankhaus H. & Cie.

K. tilgt seinen Kredit; H& Cie. begleicht dle ............................ T SRS s
Forderung gegeniiber der Notenbank. Ubrig : :

bleibt nur das Schwein, das jetzt bei Mitterchen

M lebt.




Wie wird Geld vernichtet?

z.B. durch Untergang der ,Geldsache®, z.B. einer selbstandig verbrieften Forderungen gegen
den Staat (etwa infolge korperlicher Zerstorung eines Geldscheins o. einer Staatsanleihe)

Bezahlung von Steuern und Abgaben
Der Staat erbt ,sein’ Geld und/oder ,seine’ Staatsanleihen

Tilgung von Darlehen oder anderen Schulden (z.B. auch Forderungsverzicht ohne
Gegenleistung)

Von der Geldvernichtung ist der Verlust des Geldwerts zu unterscheiden:

— Borsenbaisse; Finanzkrisen etc. sind i.d.R. nicht die Vernichtung von staatlichem Geld, sondern der (dauerhafte)
Verlust von Buchgeld im Privatsektor (inkl. sog. Papiergewinne);

— Inflation ist nicht Geldvernichtung, sondern Geldentwertung



Was ist ein Vermogen?

Vermogensgegenstande
—  physische Wirtschaftsgiiter (Sachen, z.B. ein Schwein);
— Geld (Bargeld o. Buchgeld); oder
— sonst. Finanzvermogen (z.B. Tafelpapiere; Wertpapier- o. Devisenkonten)

Gesamtvermogen und Reinvermdégen

— das Gesamtvermogen sind samtliche begilinstigende Vermogensgegenstande (sog. Aktiv-Vermogen; Eigentumsrechte
an einer Sache, z.B. ein Schwein, ein €50-Schein; ein positiver Kontostand; Anleihen; Aktien);

— Verbindlichkeiten sind die benachteiligenden (verpflichtenden) Vermogensverhaltnisse (sog. Passiv-Vermogen;
,Schulden; z.B. unbezahlte Handwerkerrechnung; ein ausgestellter Scheck, der noch nicht valutiert wurde; ein
Darlehen);

— Reinvermogen ist Gesamtvermogen abzliglich Verbindlichkeiten

Landlaufig bestimmt sich der wirtschaftliche Wohlstand einer Person nach dem
Reinvermogen

Stets gilt:

Aktiv-Vermogen ./. Verbindlichkeiten = Reinvermogen




Fundamentalsatz der Rechnungslegung

Jedem Finanzvermdégen entspricht zwingend eine entsprechende Finanzverbindlichkeit

Der Fundamentalsatz entspricht dem Energieerhaltungssatz in der Physik und bedeutet, dass
Finanzvermogen, insbesondere Geld, nicht einfach auftaucht oder verschwindet

Es gelten stets die nachstehenden Identitaten:

— die Forderung des Einen = die Verbindlichkeit des Anderen;

— die Einnahmen des Einen = die Ausgaben des Anderen; und

— der Uberschuss des Einen = das Defizit des Anderen
So steht auch jeder staatlichen Geldeinheit eine Verbindlichkeit des Staates gegenliber,
namlich die entsprechende Einheit zur Tilgung von Verbindlichkeiten des Inhabers,
insbesondere Steuern und Abgaben, anzunehmen

— soweit bestimmte Geldeinheiten innerhalb des Staatssektors, etwa zwischen 6ffentlicher Verwaltung und Notenbank,
gebucht werden, konsolidieren sich diese Positionen (so z.B., wenn die Notenbank Staatsanleihen halt)

Nachdem es sich um zwingende Identitaten handelt, saldieren sich jeweils samtliche
Forderungen u. Verbindlichkeiten; Einnahmen und Ausgaben; Uberschiisse und Defizite im
Privatsektor immer auf Null

Dem Fundamentalsatz entspricht, dass keine Vermogensbewegung ohne eine entsprechende
Gegenbuchung passieren kann (technisch wird dies in der Rechnungslegung durch die
doppelte Buchfiihrung gewahrleistet)

Fir sich genommen sind physische Gliter nicht Gegenstand des Fundamentalsatzes:
— physische Wirtschaftsgliter, anders als Finanzvermaogen, lassen sich nicht auf Null saldieren; d.h., dass,
— falls alle Bilanzen saldiert wiirden, nur kdrperliche Wirtschaftsgiiter tbrig blieben




Die wesentlichen Sektoren einer offenen Volkswirtschaft ™

Privatsektor N E
(private Haushalte; (Notenbank; Regierung;

Unternehmer; Verwaltung usw.)
Geschaftsbanken)

e Auch hier gilt entsprechend dem Fundamentalsatz der Rechnungslegung:
— der Uberschuss des einen Sektors = Defizit des anderen Sektors

 Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb einzelner Sektoren saldieren sich immer auf
Null

— nurdie kérperlichen Wirtschaftsgiiter bleiben tbrig

* Forderungen und Verbindlichkeiten saldieren sich tber alle Sektoren hinweg zwingend auf
Null

— Dementsprechend kann eine Volkswirtschaft in seiner Gesamtheit nicht sparen

Das gleiche gilt auch fiir Uberschiisse und Defizite:
— alle Sektoren kénnen nicht gleichzeitig einen Uberschuss erwirtschaften;

— es kénnen auch nicht sdmtliche Sektoren mehr ausgeben als sie einnehmen;

—  wenigstens ein Sektor muss eine entsprechende Gegenposition haben (i.e. Uberschuss o. Defizit)

*) Nachdem unter normalen Umsténden die Zahlungshilanz tiber mehrere Perioden hinweg insgesamt ausgeglichen sein sollte,
beschrankt sich die Darstellung der wesentlichen Zusammenhéange hier weitgehend auf den 2-Sektoren-Ansatz.



Die Identitat von Uberschiissen und Defiziten

Ausgaben > Einnahmen

€€€

v

- Privatsektor

A

€€€

Ausgaben < Einnahmen

Ein Sektor kann nur dann mehr einnehmen als er ausgibt, wenn der jeweils andere Sektor

mehr ausgibt als er einnimmt
Staatsdefizit = Uberschuss des Privatsektors
Staatstberschuss = Defizit des Privatsektors
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ylnneres“ und ,,auBeres” Reinvermogen

ylnneres” Reinvermogen ist das Reinvermogen innerhalb des Privatsektors als Ganzem

Nachdem jeder privaten Verbindlichkeit zwingend eine private Forderung entspricht, ist das
Saldo des Finanzvermaogens innerhalb des Privatsektors immer = 0
— Summe ,inneres” Reinvermoégen im Privatsektor = Summe der physischen Giter;

— der Privatsektor als Ganzes kann somit aus sich heraus unmaéglich finanzielles Reinvermogen (Nettofinanzvermdogen)
bilden

Als ,aulBeres” Reinvermogen bezeichnet man das positive Saldo der Forderungen des
Privatsektors gegen einen anderen Sektor, im 2-Sektoren Modell also gegen den Staat

Nettofinanzvermogen des Privatsektors = Staatsschulden

Es gilt somit:
—  Staatsdefizit => Nettofinanzvermogen im Privatsektor nimmt zu;
— Staatslberschuss => Nettofinanzvermogen im Privatsektor nimmt ab

Die Bildung auBeren Reinvermogens durch den Privatsektor ist notwendig, um
— ein Wachstum der Ersparnisse ohne weitere Kreditschopfung zu ermoglichen;
— weitere Nachfrage ohne zusatzliche ,innere” Verschuldung zu gewahrleisten;

— im Privatsektor als Ganzes Ersparnisse bilden zu kénnen, ohne den Ausgabenzyklus zu verringern und dadurch die
Nachfrage zu dampfen



Der volkswirtschaftliche Ausgabenzyklus
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Der Zusammenhang zwischen Ausgaben und Einnahmen

volkswirtschaftliche Gesamtausgaben = volkswirtschaftliches Gesamteinkommen = Produktion

Gesamtausgaben = Staatsausgaben + Ausgaben des privaten Sektors (Unternehmer u. priv.
Haushalte)

Obige Gleichung kdonnte deshalb auch so geschrieben werden:

Gesamtausgaben = Konsum + Investitionen + Staatsausgaben = Lohne + Gewinne + Steuern

Durch Umformung erhalten wir die Gleichung

Gesamtausgaben = Konsum + Investitionen + Staatsdefizit = Lohne + Gewinne

Lohne und Gewinne kdnnen nur entweder gespart oder konsumiert werden; somit erhalt
man:

Konsum,, ¢\ shnen + KONSUM,, ¢ Geinnen + INVestitionen + Staatsdefizit = Léhne, s miers + LOhNE (. + GEWINNE, (o + GEWINNE, o

Durch weitere Umformung der Gleichung und Unterstellung, dass Staatsdefizit = O sei, erhalt
man die folgende Identitat

Investitionen = L6hne,.,, . + Gewinne ..\

oder:

Investitionen = Ersparnisse

A Daraus folgt: Investitionen => Ersparnisse, und nicht umgekehrt



Der Zusammenhang zwischen Ausgaben und Einnahmen (Forts.)

Der private Sektor neigt im modernen Geldkapitalismus zur Vermogensbildung durch Sparen
(Akkumulation von Finanztiteln)

— Im Gegensatz zum herrschenden Mythos, wonach Unternehmer Arbeitsplatze schaffen, fiihrt das Gewinnstreben
regelmaRig dazu, dass dieser bestrebt ist, Kosten zu reduzieren, was volkswirtschaftlich zu Nachfragerickgang und
Arbeitsplatzverlusten fihrt;

— Die daher dem Kapitalismus innewohnende standige Unsicherheit ist es, die Privathaushalte, insbesondere abhangig
Beschaftigte, dazu veranlasst, durch Sparen vorsorgen zu wollen;

— Diese Sparneigung ist in letzter Zeit durch die Privatisierung der Daseinsvorsorge und durch den Abbau von
Sozialleistungen erheblich verstarkt worden

Wird der Privatsektor sich selbst tGberlassen, ergibt sich also regelmalig eine Nachfrage-Liicke

Ist der Staatshaushalt Giber mehrere Jahre ausgeglichen oder gar im Uberschuss, kommt es
entweder

— zueiner standigen Verminderung des Ausgaben des Privatsektors und somit des volkswirtschaftlichen Einkommens
(,Paradox of Thrift‘); oder

— zueiner allmahlichen Zunahme der Verschuldung im Privatsektor, die jedoch mangels Uberschiisse notwendig in eine
Uberschuldung miindet; oder

— estritt friher oder spater ein Niedergang der Wirtschaftstatigkeit (Deflation) ein (sei es schleichend oder akut), dem
der Privatsektor aus eigener Anstrengung nicht entkommen kann

Damit die Gesamtausgaben mangels privater Ausgaben nicht bestandig sinken, muss die
Licke durch positive (Netto-)Staatsausgaben (sprich: Staatsdefizite) geschlossen werden

A => ohne Staatsdefizite keine Ersparnisse im Privatsektor als Ganzes



Der Zusammenhang zwischen Staatsdefiziten und Ersparnissen

Geschlossene Volkswirtschaft (= Welt)

(Ersparnisse ./. Investitionen) = (Ausgaben ./. Einahmen)

+ (Exporte./. Importe)

Zunahme/Abnahme Defizit/ Uberschuss
Finanzvermogen

Zahlungsbilanz

Will man die Entstehung von Kreditblasen vermeiden, sollte der Privatsektor grundsatzlich
einen Uberschuss erzielen

— Unternehmer u. priv. Haushalte kénnen nicht tGber [angere Zeit mehr ausgeben als sie einnehmen,;

— das gilt natlirlich erst recht, wenn der priv. Sektor bereits tiberschuldet ist;

— lediglich bei (realwirtschaftlicher) Vollauslastung kann die Erzeugung eines Defizits im Privatsektor durch
Staatstiberschiisse zwecks Dampfung der Nachfrage ausnahmsweise angezeigt sein;

—  Staatslberschisse fiihren zu einer ,Entreicherung’ des Privatsektors (negatives Sparen)

Es gibt nur 3 Wege, um im Privatsektor Uberschiisse zu erzielen:
— Staatsdefizit + Zahlungsbilanziiberschuss;
— Staatsdefizit > Zahlungsbilanzdefizit; oder
— Staatsliberschuss < Zahlungsbilanziiberschuss
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Der Zusammenhang zwischen Staatsausgaben und Ersparnissen
(Zusammenfassung)

e  AuReres Reinvermégen (= (Forderungen ./. Verbindlichkeiten) > 0) im Privatsektor ist nur
moglich, wenn der Privatsektor

—  Forderungen gegen den Staat; und/ oder
— gegen das Ausland erwirbt

e Staatsdefizite sind die Folge einer seitens des Privatsektors angestrebten Sparquote und nicht
werden umgekehrt Ersparnisse gebraucht, um Staatsdefizite zu finanzieren

e Die Bildung von Ersparnissen fiihrt zu Ausgabe von Staatsanleihen:
— Ausdruck sog. Portfoliopraferenzen;
A — Haushaltsdefizit -> Ersparnis -> Ausgabe von Staatsanleihen;
—  Entgegen der weitverbreiteten Ansicht finanzieren Staatsanleihen demnach nicht die Haushaltsdefizite (so aber die
sog. Loanable Funds Theory oder die Behauptung eines finanziellen ,crowding-out“)*
e =>Staatsschulden = Ersparnisse des Privatsektors

— die Tilgung von Staatsschulden verandert fiir sich genommen weder die Geldmenge noch die Portfoliopraferenzen;

A — deshalb flihren Staatsschulden grundsatzlich ebensowenig zu einer Belastung kiinftiger Generationen oder Inflation
wie andere Vermogensiibertragungen, etwa Erbschaften, das tun

*) Davon ist zu unterscheiden, dass eine Uberbordende Staatstatigkeit die private Nachfrage auf der Ebene
der (physischen) Glter und Dienste verdrangen, sprich verteuern kann.



Konnen Staatsdefizite ,,zu hoch” sein?

(Staatsausgaben > Einnahmen => Staatsdefizit => Uberschuss (Ersparnis) des Privatsektors
(= Zunahme des auRReren Reinvermogens)

* Alle Geschafte zwischen Staat und dem Privatsektor erfolgen auf freiwilliger Basis

 Das Ansparen von Forderungen gegen den Staat in Form von Staatsanleihen geschieht
ebenfalls freiwillig

* Andererseits ist niemand daran gehindert, Geld auszugeben, wenn er das will
e Daraus folgt:

priv. Ausgaben P => BSP 4 => Staatsdefizit 4,

=> Staatsdefizit = angestrebte Sparquote

* Diesich ergebenden Staatsdefizite

—  konnen — qua ldentitat — die vom Privatsektor erreichte Sparquote niemals Gberschreiten;
A — reduzieren die kurzfristigen Zinsen im Interbankenmarkt;
— wirken grundsatzlich nicht inflationar, es sei denn eine Volkswirtschaft arbeitet bei Vollauslastung



Staatsdefizite und Beschaftigung

 Die Nachfrage-Lucke, die sich aus der Sparneigung des Privatsektors ergibt, auRert sich in
Uberkapazititen, die zu Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung fiihren

 Um Vollbeschaftigung gewahrleisten zu konnen, missen die Gesamtausgaben hoch genug
sein, um
—  etwaige Uberkapazititen abbauen zu kénnen; sowie
—  Produktivitatsfortschritte; und
— ein Wachstum der Erwerbsbevélkerung
auszugleichen

 Zwei wichtige Faktoren entscheiden letztlich dartber, ob Vollbeschaftigung erreicht wird
— Hohe der Steuern im Verhaltnis zu den Staatsausgaben; und
— die angestrebte Sparquote
 Die Nachfrage-Licke ergibt sich ferner dadurch, dass es auf dem Markt fiir Lohnarbeit keinen
Preis gibt, der den Markt raumen wirde, ohne wiederum Nachfrageeffekte zu bewirken
(Flassbeck: , Der Arbeitsmarkt ist kein Kartoffelmarkt®)

A —  Lohn- und Gewinnmaximierung stehen grundsatzlich miteinander im Widerstreit;
—  Arbeitslosigkeit beruht daher mitnichten auf einer Stérung des Preisbildungsmechanismus im Arbeitsmarkt (etwa
durch staatl. Sozialleistungen);
— ein natlrliches Gleichgewicht, wie von der neo-klassischen Volkswirtschaftslehre behauptet, ist auch am Arbeitsmarkt
nicht denkbar



Staatsdefizite und Beschaftigung (Forts.)

e Staatsausgaben sind also nicht nur die entscheidende Quelle fir die Bildung von Ersparnissen
im Privatsektor, sondern der einzige Weg, zugleich einen angemessenen Grad an
Beschaftigung zu erreichen

* Ein Staatsdefizit, das Ausgaben zwecks Gewahrleistung von Vollbeschaftigung finanziert, hat

keine inflationdre Wirkung, soweit eine Volkswirtschaft Uberkapazititen aufweist (anders die
sog. NAIRU These)

— chronische Massenarbeitslosigkeit (also jede langanhaltende Arbeitslosigkeit > 2% der Erwerbsbevolkerung) ist flr
sich genommen bereits ein Anzeichen fiir mangelnde Auslastung

— Staatliche Haushaltsdefizite stellen somit keine Belastung

fir eine Volkswirtschaft dar, sondern sind der Schliissel zur angemessenen
Nutzung vorhandenen Talents und zur Schaffung allgemeinen Wohlstands*

*) Die Erkenntnis des allgemein vorteilhaften Zusammenhangs zwischen Staatsdefiziten und Wachstum setzt nicht notwendigerweise ein Denken in
Begriffen der modernen Geldtheorie voraus. Siehe fiir viele: Robert Eisner “Good and bad deficits: Views of a liberal Keynesian” in CHOICES, First
Quarter 1993. Es ist nicht ohne Ironie, dass Eisner zu seinen Ergebnissen mikro6konomische Analogien bemiht.



Wesentliche Merkmale eines souveranen Wahrungsystems

* Ausgabe der jeweiligen Wahrung durch die Regierung eines Staates

— hierbei ist die hoheitliche Fahigkeit, neben der Ausgabe von Geld auch lber die Finanz- und Wirtschaftspolitik zu
bestimmen, entscheidend (insofern liegt im Falle der Eurozone (s.u.) schon deshalb kein souveranes Wahrungssystem
vor)

* Ein Staat, der seine eigene Wahrung ausgibt, ist grundsatzlich nie daran gehindert, ,per
Mausklick“ Geld zu schaffen
— als einziger Emittent der staatlichen Wahrung kdnnen dem Staat die Wahrungseinheiten (,Mausklicks‘) definitorisch
niemals ausgehen;
— der Staat kann also mit seinem eigenen Geld jede Transaktion durch die Ausgabe von Wahrungseinheiten finanzieren;

A — um bei der Gestaltung seines Geldsystems tatsachlich freie Hand zu haben, diirfen die staatlichen Wahrungseinheiten
kein Recht auf Wandlung in einen Gegenstand verbriefen, Gber den der Staat nicht unbeschrankt verfiigen kann (z.B.
ein Edelmetall o. eine Fremdwahrung);

— etwaige Beschrankungen verfahrenstechnischer oder gesetzlicher Natur stehen dem nicht entgegen und sind
ausschlieRBlich politisch bedingt (z.B. Unabhangigkeit der Notenbank; das Verbot der Notenbank, Staatsanleihen direkt
von der Regierung zu erwerben oder das Theater um ,fiscal cliff“ in den USofA)

 Daraus folgt, dass der Staat im technischen Sinne nicht finanziell beschrankt ist, d.h., dass er
zur Wahrnehmung hoheitlicher Aufgaben

A — weder Steuern einnehmen; noch
— Anleihen begeben oder sonst Kredite aus dem Privatsektor in Anspruch nehmen muss



Wesentliche Merkmale eines souveranen Wahrungsystems (Forts.)

e Steuern sind fur die Finanzierung des Staatshaushalts nicht erforderlich, sondern

A _

regeln die Nachfrage nach staatlichem Geld;

geben dem Staat die Moglichkeit, die zur Wahrnehmung hoheitlicher Aufgaben erforderlichen Dienste und Giter zu
erwerben;

sorgen fir die politisch erwiinschte Verteilung von Einkommen und Vermégen; und
regulieren Giber das Einkommen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Inflationsvorbeugung)

Das logische Verhaltnis zwischen Geld und Steuern ist, dass der Staat erst Geld schaffen und in Umlauf bringen muss,
bevor er es als Steuer ein- (also eigtl. zurlick-)fordern kann

 Ebensowenig dient die Ausgabe staatlicher Schuldtitel der Finanzierung des Staatshaushalts,
sondern

A\ -

nimmt Gberschissige Liquiditat auf;
bietet dem Privatsektor eine risikofreie Rendite als Alternative zu relativ riskanteren Sichteinlagen; und
unterstiitzt die Notenbank bei der Aussteuerung des geldpolitisch angestrebten Zinsniveaus

Auch hier ist das logische Verhaltnis zwischen Geld und Anleihen, dass der Staat die in Anleihen anzulegenden Betrage erst
geschaffen und in Umlauf gebracht haben muss, bevor er sie gegen die Ausgabe von Staatsanleihen in Zahlung nehmen
kann

e Zum Wesen eines souveranen Geldsystems gehort ferner, dass der AuBenwert der staatlichen
Wahrung Gegenstand flexibler Wechselkurse ist

dies verringert die Abhangigkeit von Wahrungsreserven, die durch die Notenbank vorgehalten werden miissen

dies schlief3t jedoch nicht grundsatzlich aus, dass auch im Rahmen eines souverdanen Geldsystems feste Wechselkurse
aufrechterhalten werden, etwa um durch eine giinstige Bewertung Exportlberschiisse zu erzielen und
Fremdwadhrungsreserven aufzubauen



Die Rolle des Staates in einem souveranen Wahrungsystem

Die Umstand, dass es sich beim Geldsystem um ein Staatsmonopol handelt, wirft die
grundsatzliche Frage auf, wozu der Staat Gberhaupt da ist

Der Staat ist die einzige Organisation, die in der Lage ist, Aufgaben wahrzunehmen, die wir als
Einzelpersonen oder einzelne Personengruppen nicht erfillen kdnnen, und die der
Beforderung des Allgemeinwohls dienen

Dazu gehoren zum einen die klassischen Aufgaben Recht und Gerechtigkeit (einschl.
Transaktionssicherheit); innere und duBBere Sicherheit (diese werden durch das sog. staatl.
Gewaltmonopol wahrgenommen)

Zum anderen hat der Staat den Zweck, die Moglichkeiten seiner Bevolkerung auf ein
Hochstmal? zu steigern (,,...seinen Nutzen mehren...”); dies geschieht durch Aufbau,
Unterhaltung, Anpassung und Erweiterung der technischen und sozialen Infrastruktur eines
Landes (etwa Bildungs- und Gesundheitswesen, Altersversorgung, StralRen- und

Transportnetz, Energieversorgung u.d.m.)

— Dazu gehort unbedingt die Gewahrleistung einer optimalen Resourcenauslastung, insbesondere Vollbeschaftigung
und die nachhaltige Nutzung des natlrlichen Reichtums eines Landes zum Wohle Aller

— Das wichtigste Mittel zur Erflllung dieser staatlichen Aufgaben in einer privatkapitalistischen Wirtschaftsordnung ist
das staatliche Geldmonopol

— Jede (praktische o. verfassungsrechtliche) Beschrankung dieses Monopols kommt einer (Teil-)Entmachtung des
Staates gleich



Grundzuge der Wirtschafts- und Finanzpolitik in einem souveranen
Wahrungssystem A

Der Staat muss mehr ausgeben, solange es Arbeitslosigkeit gibt
— chronische Massenarbeitslosigkeit ist die unmittelbare Folge einer unzureichenden Nachfrage;

— Ursache: Einzelhaushalte sind zu einer gréBeren Sparquote gezwungen (z.B. wegen gestiegener Unsicherheit;
kapitalgedeckte Renten, Schuldentilgung u.d.m.);

— erzielen Unternehmer ihre Kapitalrenditen vornehmlich mit Exporten dank Niedrigléhnen, kann eine chronische
Nachfrageschwache selbst bei BSP-Wachstum und hohen Zahlungsbilanziiberschiissen nicht ilberwunden werden;

— fallende Lohne zwecks Beforderung der Wettbewerbsfahigkeit verstarken die o.g. Tendenzen

Der Staat sollte héhere Liquiditat durch héhere Notenbankreserven zur Verfigung stellen,
wenn die Zinsen zu hoch sind

— Allerdings ist der derzeitige Vorrang monetarer Politik verfehlt (letztlich Ausdruck einer angebotsorientierten
Haltung);

— unlimitierte QE3 der Fed Reserve und OMT-Programm des EZB greifen ins Leere

Jedoch keine Inflationsgefahr (!) weil Geschaftsbanken Notenbankreserven nicht verleihen kénnen (zur Erinnerung: Kredit -> Einlagen, nicht
umgekehrt!)

Wahrungssouveranitat schafft den groRtmaoglichen strategischen Gestaltungsspielraum:

— Staatsausgaben per Mausklick (wie gesagt, es gibt nichts was sich ein Staat als souverdner Wahrungsemittent nicht
leisten kdnnte);

— Steuern dienen zwar nicht der Finanzierung des Staates, sind jedoch ein wichtiges Mittel fiir den Erwerb und/ oder die
(Um-) Verteilung von Gitern und Diensten (wie wir gesehen haben, zwingen Steuern den Privatsektor dem Staat
Guter und Dienstleistungen anzubieten);

— Die verfassungspolitische Bedeutung der Wiederherstellung des souveranen Wahrungsmonopols liegt in der Starkung
des demokratischen Staates, und damit auch des Biirgers, der nun der Verantwortung fiir die Wahrnehmung
uneingeschrankter politischer Kompetenzen gerecht werden muss

Wahrungssouveranitat => Volkssouveranitat => Inhaltliche Erneuerung der Demokratie



Zur ,Nachhaltigkeit’ der 6ffentlichen Finanzen

* Inder o6ffentlichen Debatte wird der ,Nachhaltigkeit’ der Staatsfinanzen groRen Raum
gegeben

 Die Existenz eines souveranen Wahrungssystems sagt nicht, dass der Staat alle Guter und
Dienste, die angeboten werden, erwerben sollte

Die Frage nach dem Umfang der Staatstatigkeit und ihrer Rolle in einer Volkswirtschaft ist eine zentrale politische
Frage, die auf demokratischem Wege zu entscheiden ist

* Ineinem souveranen Geldsystem ist die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Haushalte jedoch
keine Frage der Finanzierbarkeit oder irgendeines Verschuldungsgrades, sondern
A ausschlieBlich eine Frage der realen Kapazitaten:

sind Uberkapazitiaten vorhanden, kommt es zu Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung;

ein Staatshaushalt ist jedenfalls dann nicht ‘nachhaltig’, solange ein erheblicher Teil seiner Staatsbiirger nicht
ausreichend beschaftigt ist;

ist eine Volkswirtschaft jedoch ausgelastet, kann es bei GbermalRigen Staatsausgaben zu einem allgemeinen
Preisauftrieb und entsprechender Geldentwertung kommen; dann sind die in einem Staatshaushalt eingebrachten
Ausgaben moglicherweise nicht nachhaltig;

zieht der Staat aufgrund seines Wahrungsmonopols zu viele Ressourcen an sich (z.B. flir Ristungsgiter), kann es zu
Knappheiten und entsprechender Teuerung in anderen Bereichen der privaten Nachfrage kommen (also dem
eigentlichen ‘crowding-out’);

Defizite kdnnen darlberhinaus auch einen unerwiinschten Effekt auf den Wechselkurs eines Landes haben

* Grole Staatsdefizite kdnnen also durchaus ein ‘Uber den Verhaltnissen leben’ darstellen. Fir
sich genommen verrat jedoch das bloRe Vorhandensein und die Hohe eines Staatsdefizits
nichts Uber dessen ‘Nachhaltigkeit’

/N -

Ein Staatsdefizit ist also fiir sich genommen keine hinreichende Bedingung fiir eine unsolide Staatsfinanzierung;

Das gleiche gilt auch fiir die Staatsschulden, die nichts anderes als aufgelaufene Defizite (= Ersparnisse des
Privatsektors) sind



Staatsdefizite und Inflation

Gegen den konsquenten Einsatz von Staatsdefiziten zur Herstelltung von Vollbeschaftigung
wird von blrgerlicher Seite regelmalSig eingewandt, dass ein solcher Gebrauch einer
souveranen Wahrung zu Inflation fuhre

Inflation stellt im Vergleich zu chronischer Massenarbeitslosigkeit eine zweitrangige
Schwierigkeit dar

Inflation wird oft falschlich mit einem relativen Kaufkraftverlust gleichgestellt. Aul3er in Fallen
von sog. Hyperinflation (a la Weimar), die in entwickelten Volkswirtschaften hochst selten
vorkommt, kommt es nicht unbedingt zu einer Verminderung der Kaufkraft, solange Lohne
und Gehalter sich entsprechend entwickeln, was typischerweise der Fall ist.

— Insofern bleiben nur recht geringe Folgekosten der Inflation Ubrig (z.B. Druckkosten fiir Anpassung von Preislisten u.a.)

Demgegentiber sind die Kosten chronischer Massenarbeitslosigkeit erheblich:
— Vergeudung von Talent;
— direkte Kosten durch WohlfahrtsmaRhahmen;

— Folgekosten der Langzeitarbeitslosigkeit (z.B. Kriminalitat, Gesundheitsschaden, Kosten im Zusammenhang mit
zerritteten Familienverhéltnissen u.d.m);

— nicht zuletzt das entgangene Sozialprodukt

Gleichwohl ist Inflation, insbesondere bei Vollauslastung einer Volkswirtschaft, ein Umstand,
der bei der Finanz- und Wirtschaftspolitik berlcksichtigt werden muss; z.B. durch

— die konkrete Gestaltung von Beschaftigungsprogrammen
. Vermeidung des sog. Gieskannenprinzips bei Staatsausgaben durch die entsprechende Gestaltung;

Begrenzung der Lohne in den Beschaftigungsprogrammen auf einen angemessenen Mindestlohn, um einer Verdrangung privatwirtschaftlicher Nachfrage nach
Arbeitskraften entgegenzuwirken

—  Zinspolitik zur Erhéhung der Sparquote;
— effektive Steuer- und Abgabenpolitik



Die Wahrungskonzeption der Eurozone

€-Staaten haben die Maus an die EZB abgegeben, d.h.

— sie kdnnen keine Ausgaben per Mausklick machen, sondern

— mussen sich erst € beschaffen (z.B. durch Verkauf von Wahrungsreserven, Erhebung von Steuern oder Begebung von
Anleihen)

Aus technischer Sicht sind die Eurostaaten nicht Wahrungsemittenten, sondern —nutzer:

— der € ist aus der Sicht der Mitglieder der Eurozone wie eine Fremdwahrung;

— d.h,, dass denkbar wird, dass den €-Mitgliedsstaaten die € tatsachlich ausgehen (dies war etwa in Griechenland oder
Portugal der Fall bevor die EZB Malinahmen ergriffen hat, um Spekulationen auf Staatsinsolvenzen zu vereiteln, z.B.
OMT)

Bei der wirtschaftlichen Konzeption des Eurosystems stand nicht der wirtschaftspolitische
Spielraum der jeweiligen Regierung, sondern die Preisstabilitat, und damit vor allem der Wert
des Euro als Anlagewahrung im Vordergrund. Insbesondere bezweckt die Geldpolitik der EZB

ausdricklich nicht der Herstellung von Vollbeschaftigung

— Insofern ist die Konstruktion des Euro nicht einfach fehlerhaft, sondern hat die Preisgabe der Wahrungssouveranitat
bewuRt in Kauf genommen;

— Dem entspricht auch, dass der ,Markt’ (sprich: Kapitalmarkt) als ein legitimer und geeigneter Kontrolleur der Finanz-
und Wirtschaftspolitik der einzelnen Euroldander betrachtet wird;

— Nicht was die Blrger und politischen Gremien eines Landes im Rahmen eines demokratischen Verfahrens bestimmen,
sondern was aus der Sicht des Kapitalmarktes fiir ein attraktives Anlageklima sorgt, wird zum entscheidenden
Gesichtspunkt der nationalen Finanz- und Wirtschaftspolitiken (,marktgerechte Demokratie®)




Die Wahrungskonzeption der Eurozone (Forts.)

Geldtheoretisch entspricht das €-System einem System fester Wechselkurse. Das Eurosystem
hat damit die Wirkungsweise eines funktionalen Goldstandards:

ein im wesentlichen fester Geldstock;

die Mitgliedsstaaten der Eurozone missen ihre Staatsausgaben extern finanzieren (o. durch Streichungen andernorts
,gegen-finanzieren‘), was einer expansiven Fiskalpolitik grundsatzlich entgegensteht;

Die staatliche Geldaufnahme steht damit im Wettbewerb mit den sonstigen Investitionsmoglichkeiten im Privatsektor.
Folglich ist die Geldschdpfung damit im Wesentlichen auf die Kreditschdopfung der Banken des Privatsektors
beschrankt

Wie unter einem Goldstandard steht der Erhalt und Ausbau der Notenbankreserven im
Vordergrund der Finanz- und Wirtschaftspolitik, sei es durch

Wahrungsabwertung: angesichts der einseitigen Kapitalmarktorientierung wohl kaum geeignet, das Vertrauen’in den
Euro herzustellen; oder

Verschuldung: nachdem sich die Eurostaaten privatwirtschaftlichen Bonitdtsgesichtspunkten unterwerfen mussen,
ebenfalls kaum ein gangbarer Weg (schon gar nicht wahrend einer ,Staatsschuldenkrise”) zumal der
Staatsverschuldung vertraglich enge Grenzen gesetzt sind; oder

Realabwertung: Verlangsamung (Deflationierung) der Binnenwirtschaft zwecks Beférderung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit.

Die Politik der Realabwertung beruht auf der Herbeiflihrung , glinstiger” Lohnkosten durch
Schwachung der Verhandlungspositionen von Arbeitnehmern (sog. Reformen, z.B.
,Flexibilisierung” des Arbeitsrechts und Kirzung von Sozialleistungen). Dies bewirkt:

Senkung der Einfuhren im Verhaltnis zu den Ausfuhren infolge der schwachen Binnennachfrage;
Zahlungsbilanziiberschisse zur Verringerung der Abhangigkeit von Fremdverschuldung;

Tendenz zu Primaruberschissen

Angesichts der schwachen Binnenwirtschaft erh6hte Abhangigkeit vom Aussenhandelssaldo;

Tendenziell niedrige Zinsen schitzen Geldvermdégen und schaffen ein glinstiges Umfeld flir Kursgewinne bei Anleihen



Die Wahrungskonzeption der Eurozone (Forts.)

Nachdem eine aktive Politik der Wahrungsabwertung nicht in Frage kam, haben sich die
Mitglieder der Eurozone teils fiir Verschuldung, teils fir die Realabwertung entschieden (so
insbesondere Deutschland, allerdings unter krasser MiBachtung der fiir eine Wahrungsunion
notwendigen Zielinflation i.H.v 2%)

Die Politik der Realabwertung ist vor allem im Sinne der Unternehmen. Unbeschadet der
volkswirtschaftlichen Unsinnigkeit, sind die damit i.d.R. verbundenen kurzfristigen
Gewinnsteigerungen grundsatzlich willkommen (ein Mangel an volkswirtschaftlicher
Nachhaltigkeit hat fiir den Kapitalmarkt keine Bedeutung)

Die Folgen der Realabwertungsstrategie sind:

chronische Massenarbeitslosigkeit oder vor-moderne Beschaftigungsbedingungen (Lohne < Lebenshaltungskosten;
geringe oder keine Arbeitsplatzsicherheit; unzureichende Altersversorgung);

in Verbindung mit Leistungsbilanziiberschiissen kommt es zu einer zunehmenden Offnung der Einkommens- und
Vermogensschere in der Bevolkerung;

die einseitige Betonung niedriger Lohnstlickkosten und gleichzeitige Zurlckhaltung bei elementaren Staatsausgaben
(z.B. fur Bildung und Forschung) fuihrt zu einer Vernachldssigung von Innovation und realer Produktivitat als wirklich
nachhaltige Wettbewerbsfaktoren;

schlieBlich kann diese Politik nur zu einem Abwertungswettlauf aller miteinander im Wettbewerb stehenden
Volkswirtschaften fiihren (,beggar-thyself-and thy-neighbour’; in diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass das
System fester Wechselkurse nur innerhalb des Euroraums gilt und der deutschen Industrie im Rahmen seiner
einseitigen, systemwidrigen Abwertungsstrategie einen einseitigen Vorteil zulasten seiner Binnenwirtschaft gebracht
hat; auf lange Sicht kann der Abwertungswettlauf nur in eine europaweite Depression filhren, wahrend die
vorgeblichen Wettbewerbsvorteile durch eine relative Aufwertung des € ausgeglichen werden dirften)



Die Wahrungskonzeption der Eurozone (Forts.)

 Die,Logik” des Goldstandards fuhrt in der derzeitigen Krise zu einem krisenverstarkenden
(prozyklischen) Verhalten der betroffenen Eurostaaten:

—  Abbau von Schulden durch Kiirzung 6ffentlicher Ausgaben (sog. Austeritat)*, um steigenden Zinsen entgegen zu
wirken;

— ,Strukturanpassungen” zur Verbesserung der ,Wettbewerbsfahigkeit” durch ,,Reformen“**, die eine Verminderung
des Lohnniveaus herbeifiihren (d.h. wiederum Realabwertung);

— diese MaBnahmen werden regelmaBig durch Privatisierungen erganzt. Angesichts der wirtschaftlichen und
haushaltspolitischen Lage der betroffenen Lander erfolgen diese Privatisierungen zu schlechten Kursen, so dass es zu
einer Auszehrung des 6ffentlichen Vermogens kommt (die Kosteneinsparungen, die die neuen Eigentiimer in die
Wegen leiten tun dann ein Ubriges, um eine weitere Senkung des Lohnkostenniveaus herbeizufiihren)

 Diesich aus den ,Sachzwangen” der Eurokrise ergebenden MalRBnahmen fihren nattrlich
mitnichten zu einer Gesundung der betroffenen Volkswirtschaften. Derzeit mehren sich die
Anzeichen dafir, dass die Lander, die die o.g. Mallnahmen freiwillig oder auf Grund von
Auflagen in Verbindung mit ihrer ,,Rettung“durchgefiihrt haben, in eine Depression sinken

*) Bei der Begriindung dieser grundsatzlich verfehlten Politik spielt die regelmaRig von Volkswirten und Wirtschaftsjournalisten geduferte Auffassung,
es handele sich bei der Eurokrise um eine "Staatsschuldenkrise” eine zentrale Rolle. Die Finanzkrise in Griechenland, Portugal und Spanien ist jedoch
eine durch Leistungsbilanzdefizite ausgeldste private Uberschuldungskrise. Die fraglichen Staaten hatten sogar liber mehrere Perioden
Primariberschiisse in ihren Haushalten erzielt, die bereits vor Ausbruch der Krise zu einer Verscharfung der privaten Verschulden beigetragen haben
dirften. Die Behauptung einer “Staatsschuldenkrise” ist ideologisch.

**) Die Verwendung des Ausdrucks ‘Reform’ ist insofern irrefiihrend als es hier nicht um eine Verdanderung zugunsten der Mehrheit der Bevolkerung
geht, sondern um eine Verbesserung der Kostenpositionen fiir Unternehmen. Nachdem Unternehmen entgegen dem Say’schen “Gesetz” keine
Nachfrage erzeugen, sondern Gewinnmaximierung betreiben, geht auch die Gbliche Behauptung sog. Reformen hatten gesamtgesellschaftliche Vorteile
ins Leere.



#2

#3

#4

#5

#6

#7

7 Mythen, die die derzeitige Diskussion bestimmen

- Mythos Realitat A-

“Der Staat kann nur ausgeben, was er durch
Steuern und Ausgabe von Schuldtiteln
eingenommen hat”

“Staatsdefizite und -schulden sind eine Birde flr
kiinftige Generationen”

“Staatsdefizite saugen Ersparnisse auf und treiben
die Zinsen nach oben”

“Die Renten sind nicht finanzierbar”

“Handelsbilanziiberschiisse sind ein Zeichen
wirtschaftspolitischen Erfolgs”

“Wir missen sparen, um investieren zu kdnnen”

“Staatsdefizite flihren zwangslaufig zu Inflation
oder hoheren Steuern”

Der Staat kann grundsatzlich jede Ausgabe
tatigen, indem er Konten im Geldsystem ‘per
Mausklick’ kreditiert

Staatsschulden entsprechen der sog.
Portfoliopraferenz der Sparer. Ihre Tilgung ist
daher grundsatzlich unproblematisch

Der Staat muss seine Ausgaben nicht
finanzieren; Staatsdefizite bewirken Ersparnisse
und l6sen fallende Zinsen aus

Die Sicherung der Renten ist ein real- und kein
finanzwirtschaftliches Thema

Exporte sind Kosten; Forderungen gegen das
Ausland sind kein Ersatz fir schwache
Binnennachfrage

Kausalzusammenhang ist genau umgekehrt:
Investitionen => Ersparnisse

Staatsschulden kdnnen jederzeit zuriickgezahlt
werden. lhre Tilgung ist sowenig inflationar wie
es Erbschaften sind
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L'Envoi

* Die teifgreifenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten, in denen weite Teile der entwickelten
Volkswirtschaften stecken, haben in erster Linie politische Ursachen

* Die politische Natur dieser Krise manifestiert sich u.a. in dem lahmenden Aberglauben vom
finanziell beschrankten Staat, der pseudo-religiosen Legende von der Allwissenheit des
‘Marktes’ und der sich aus den damit begrindeten "Sachzwangen” ergebenden Unfahigkeit
des Staates, die Krise zu Gberwinden und Vollbeschaftigung herbeizufihren

 Hinzukommt, dass die herrschende Volkswirtschaftslehre, trotz des intensiven Einsatzes
hoherer Mathematik, konzeptionell in etwa auf dem Stand der Medizin des 17ten
Jahrhundert steht und der Wirtschaftskrise mit Aderlald und Abfihrmitteln zuleibe rickt

« Die Uberwindung der ,selbst verschuldeten Unmiindigkeit“* zwecks Herstellung von
Rahmenbedingungen fir eine fortschrittliche Finanz- und Wirtschaftspolitik ist die
dringendste Aufgabe unserer Zeit

« Die moderne Geldtheorie gibt uns das intellektuelle Werkzeug zur dauerhaften Uberwindung
der Krise und zur Erneuerung der Demokratie an die Hand

,(...) wann, wenn nicht jetzt?“**

*) Immanuel Kant “Beantwortung der Frage: Was ist Aufklarung”, Berlin, 1784. Kant fiihrt weiter aus: “Unmiindigkeit ist das
Unvermaogen, sich seines Verstandes ohne Leitung eines anderen zu bedienen”.
**) R. Hillel nach Pirqe Avot 1, 14



Es gibt eine Alternative zu Austeritat;
Stagnation und Massenarbeitslosigkeit!



Danke!*

*) Dank schulde ich insbesondere Christian Freiherr von Bechtolsheim in Weilheim (Obb.), Niels
Busink in London, Dr. Dirk Ehnts in Berlin und Graf Philipp Hochberg in Frankfurt, fir kritische
Anmerkungen zu diesem Papier. Fehler und Irrtimer gehen alle zu meinen Lasten.



Anhang: Bilanz einer deflationaren Finanzpolitik

Stand: 120525

Einnahmen und Ausgaben der dffentlichen Haushalte”

Einnahmen Ausgaben saldo Entwick-]
davon BIP A Sach- Saldo Arbeits- - . lung Einzel-
- . - . Primar- . Zah- . Leitzins Inflation
Sachinvestitionen Zinsaus- Wachs- invest Privat- losen- - 5 Erwerbs handels
) i o saldo o lungs- 5 Buba R 4
avon gabkenan Finanzie- tum in % BIP pilanz sektor quote emkor:n- Index
dawvon Baumai- andere rungs- men®
Jahr insgesamt Steusrn® insgesamt Summe nahmen Bereiche saldo®
Mrd Euro
Friheres Bundezgebist
1878 20 11 - 2 3.00%
1979 22 132 - 22 0%
1880 23 15 - Z7
1981 24 15 - 25
1852 22 23 - 33
1983 20 26 - 2%
1954 24 1% 27 - 2E
1985 28 20 25 - 1%
1986 22 21 30 - 18
1987 23 22 30 - 22
1988 25 23 k| - 27
1989 k| 22 k)| - 7
1980 33 26 33 - 27
Deutzchland

1991 575 39 - 52
1992 52 - &2
1993 3 52 - &2
1994 0 59 - 55 .
1995 2 - 3 3.
1996 1 35 - &8 2.
1997 2 35 ] - 4% 2.
1998 78 3z 68 - 26 " z.
1999 &0% 22 70 - 22 2.
2000 827 k1| 68 15
2001 &10 30 - 50
2002 810 pac - 54
2003 816 28 - T4
2004 818 27 - 84
2005 227 25 - 58
2006 990 832 28 - 15
2007 1,027 914 26 9
2008" 1,052 4 27 - 4
2009 1,011 1 30 - 102
010" 1,082 5 24 -
2011 1,152 2 33 77 - 12

1) Quells: Sachverstsndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtzchaftlichen Entwicklung; bis 2009 werden Daten der Jahrezrechnungsstatistik (ohne
Extrahaushalte} verwendet. Fir die Jahre 2010 und 2011 Ergebnizee der vierteljfhrlichen Kas=senstatistik einachlielich Extrahaushalte de= Bundes und der
Lander. Zweckverbdnds zind nur in den Jahrezdaten enthalten. Alle Jahresergebnizze biz 1 inzchliellich Krankenhduzer und Hochachulkliniken mit
kaufminnizchem Rechnungswesen. Ab 19%7a) ohne Krankenhduger und Hochschulkliniken mit kaufmannizchem Rechnungaewesen.- 2} Einechlieftlich
Laztenausgleichzabgaben und steusrdhnliche Abgaben.-"3) Einzchliellich Saldo der haushaltztechnizchen Werrechnungen.- b) Bei den Ergebnizsen fir die
offentlichen Haushaltte ab 2008 iet zu berdcksichtigen, dass die Daten Gber die Einnahmen und die Ausgaben fir die Gemeinden und Gemeindeverbdnds nur
nech mit Eingchriankungen zu verwenden =ind. Urzache hierfir =ind Datenlieferprebleme in einigen Ldndern aufgrund der Einfihrung der doppizchen
Haushattzfihrung (deppelte Buchflihrung). - 4) Quelle: Sachwerstdndigenrat. - ) Quelle: Bundesbank, einfaches Mittel der monatlichen Werte Weranderung
des Medians der durchzschnittichen monatlichen Nettoerwerbzeinkemmen aller abhdngig Bezchaftigten in Preizen won 2005, Quelle: SOEP w27

iert in DV Wochenbericht 45/
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Anhang: Der Weg aus der Eurokrise

 Die Losung liegt darin, die Verfassung des Euro rasch zu einem souveranen Wahrungssystem
umzugestalten, damit

(a) das Insolvenzrisiko der einzelnen Eurostaaten beseitigt, und

(b) der notwendige Spielraum fir fiskalische Impulse geschaffen wird.

 Das konnte wie kurzfristig wie folgt geschehen:

die EZB erklart, dass sie inskiinftig alle ausgegebenen Euranleihen bedingungslos honoriert;

jedes Euro-Mitglied erarbeitet ein strategisches Programm, durch das innerhalb von, sagen wir 5 Jahren, durch staatl.
Investitionen Vollbeschaftigung (mittelbar o. unmittelbar) wiederhergestellt wird (nachdem alle Eurolander, aulRer in
Verteidigung, chronisch unterinvestiert sind und z.T. epochale InfrastrukturmaBnahmen (z.B im Energiebereich)
anstehen, gibt es reichlich zu tun);

das Europaparlament erhilt das vollumfangliche Budgetrecht und wahlt eine Wirtschaftsregierung (o. stattet die EU-
Kommission mit entsprechenden Befugnissen aus); die Wirtschaftsregierung, die ausschlieBlich dem Europaparlament
verantwortlich ist, prift die strategischen Programme auf ihre Wirksamkeit und (iberwacht ihre Umsetzung;

die Wirtschaftsprogramme werden durch die Ausgabe von Euro finanziert, die die EZB auf Anweisung der
Wirtschaftsregierung ausgibt (die Ausgabe neuer Euro-Anleihen ist unnotig);

um dem ‘moral hazard’ Risiko (politisch) zu begegnen, kdnnte man die Bedarfschatzungen auch als einheitliche
jahrliche pro Kopf Zahlungen gestalten

gleichzeitig werden die Einkommen- und Verbrauchsteuern in allen Eurostaaten deutlich gesenkt, vor allem fir die
unteren Einkommens-Dezile;

parallel wird die Erarbeitung einer Europaverfassung zwecks Umbau der EU vom Staatenbund zum Bundesstaat
vollzogen;



Anhang: Der Weg aus der Eurokrise (Forts.)

* Diese Mallnahmen hatten die folgenden Wirkungen:

die Uberschuldung der angeschlagenen €-Mitglieder wire mit einem Schlag erledigt, ohne dass Schulden auf
‘kreditwiirdigere’ Europartner tiberwalzt werden miissten;

die problematischen Euroanleihen wiirden im Wert steigen und in der Ndhe ihres Coupons notieren - dies kdnnte
einen erheblichen Beitrag zur Gesundung der angeschlagenen Geschéaftsbankbilanzen leisten;

die fraglichen Volkswirtschaften konnten Wachstumsimpulse mit dem Ziel eines raschen Abbaus der Arbeitslosigkeit
und einer Erzeugung gesunder Nachfrage geben, ohne sich technisch zu verschulden bzw. ohne auf die 'Markte'
angewiesen zu sein

aufgrund der EZB Tilgungsgarantie wiirden die Referenzzinssatze in |, E, P, IRE, H usf. fallen und somit die Erholungin
den privaten Kreditmarkten weiter unterstiitzen;

anstatt sich in das Prokrustesbett des 'Fiskalpakts' zu zwangen, kénnten die Eurostaaten die erforderlichen Defizite
finanzieren, ohne sich weiter fremdzuverschulden;

die iberschuldeten Privatsektoren der Eurozone kdonnten die den fiskalischen Defiziten gegeniiberstehenden
Uberschiisse nutzen, um ihre Entschuldung zu betreiben;
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