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Uber ein Jahrzehnt nach der globalen
Finanzkrise 2007/08 verlauft die wirt-
schaftliche Entwicklung der Industrie-
nationen noch immer schleppend. Die
Inflation scheint resistent gegeniiber
der ultra-expansiven Geldpolitik der
letzten Jahre gewesen zu sein. Der Ziel-
wert von 2% p.a. ist unerreicht und der
Markt erwartet gar weitere 30 Jahre tie-
fer Inflation. Entsprechend sind auch
die Zinsen in den letzten Jahren nicht
angestiegen, sondern immer tiefer ge-
fallen.

Die heutige Situation wird vom ehe-
maligen US-Finanzminister Larry Sum-
mers als sikulare Stagnation bezeich-
net. Sikulare Stagnation beschreibt eine
andauernde Phase mitschwachem Wirt-
schaftswachstum, tiefen Realzinsen und
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niedriger Inflation. Eine solche Situa-
tion kann entstehen, wenn die Wirt-
schaftsakteure zu wenig investieren
und zu viel sparen, wodurch das Wirt-
schaftswachstum gebremst wird. In
solch einem Umfeld sind die Zentral-
banken machtlos und koénnen das Wirt-
schaftswachstum nicht weiter stimulie-
ren, da die Nominalzinsen bereits ihre
Untergrenze erreicht haben.

Gemeinsam mit den verdnderten
6konomischen Rahmenbedingungen
hat die Wirkungslosigkeit der traditio-
nellen Geldpolitik die Entwicklung
neuer wirtschaftspolitischer Ideen ge-
fordert. In der sogenannten Modern
Monetary Theory (MMT) werden diese
Ideen sehr vereinfacht und tibertrieben
dargestellt.

Was ist MMT?

Grundgedanke der MMT ist, dass staat-
liche Defizite nicht zwingend schlecht
sind. Regierungen sollen die Wirtschaft
vermehrt durch Staatsausgaben und
Steuern in die richtigen Bahnen lenken
und somit die Zentralbanken entlasten.
Dieser Ansatz geht davon aus, dass
Staatsverschuldung zur Erreichung der
Vollbeschiftigung und somit zur Maxi-
mierung des Gemeinwohls eingesetzt
werden kann.

Die Emission von Staatsanleihen
erhoht die Verschuldung des Staates bei
der Zentralbank und gibt ihm neues
Geld, welches in der Privatwirtschaft
ausgegeben werden kann. Somit kann
der Staat die schwindende private
Nachfrage kompensieren und die wirt-
schaftliche Aktivitdt stimulieren. Die
Hohe der Verschuldung ist dabei un-
problematisch, solange der Staat eine
eigene Zentralbank hat. Notfalls ist die
Zentralbank ndmlich immer in der
Lage, die Staatsanleihen wieder zu-
riickzukaufen. Weil die Zentralbank
diese Einlagen selber erzeugt, kann ihr
das Geld niemals ausgehen. Somit be-
steht auch in Krisenzeiten kein Ausfall-
risiko.

Die Theorie wird gestiitzt durch das
Beispiel des bereits seit Jahrzehnten
hochverschuldeten Japans (siche Gra-
fik). Obwohl die Staatsverschuldung
mehrals das Doppelte des Bruttoinland-
produkts (BIP) betrigt, verharrt die In-
flation auftiefen 0,7% p.a. und auch die
Arbeitslosigkeit ist mit 2,8% sehr ge-
ring. In den USA ist die Inflation eben-
falls trotz zunehmender Staatsausgaben
unter Prasident Trump kaum angestie-
gen und betrdgt aktuell rund 1,8% p.a.
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Fir die bevorstehende Président-
schaftswahl in den USA ist MMT ein
gefundenes Fressen. Vor allem der linke
Fliigel der Demokratischen Partei zi-
tiert diese Theorie, um fiir massive Aus-
gaben der Regierung fiir eine 6kologi-
sche Wende der Industriegesellschaft
zu pladieren, um die USA unabhéngig
von fossilen Brennstoffen zu machen
oder eine staatliche Krankenversiche-
rung zu finanzieren. Es ist hdchst wahr-
scheinlich, dass MMT in die Debatten
des Prisidentschaftswahlkampfes 2020
mit einbezogen wird.

Eine valable Idee,

doch in der Realitit utopisch
Grundsitzlich ist es eine valable Idee, in
Zeiten historisch tiefer Zinsen die tra-
ditionellen fiskalpolitischen Tabus zu
iiberdenken. Diese Idee wird jedoch von
Anhédngern der MMT derart iibertrie-
ben, dass sie gar von massiven Ausga-
ben fiir Arbeitsplatzgarantien sprechen,
welche von der Zentralbank finanziert
werden sollen. In der Realitét ist diese
Interpretation der MMT utopisch.

Die Zentralbank kann ihr eigenes
Geld zwar nach Belieben herstellen.
Dies gilt jedoch nur nominal und nicht
real (kaufkraftmissig). Wenn sie zu viel
ihres Geldes in Umlauf bringt, verwés-
sert sie dessen realen Wert durch einen
Anstieg der nominalen Giiterpreise (In-
flation). Ab einem bestimmten Punkt
wirkt sich somit eine weitere Erh6hung
der Geldmenge negativ auf die Einnah-
men der Zentralbank aus. Der Zentral-
bank ist es dann nicht mehr moglich,
denrealen Geldumlauf—und damit ihre
realen Einnahmen — zu vergrdssern.
Obwohl die Zentralbank als Riickver-
sicherung agiert, ist der Staat deshalb
nicht in der Lage, seine realen Aus-
gaben und seine Realverschuldung un-
begrenzt auszuweiten.

Ebenfalls greifen die Argumente
der MMT lediglich in einer geschlos-
senen Okonomie. Ein Zusammenspiel
von Regierung und Zentralbank, wie
sie in der MMT beschrieben ist, wiirde
jedoch den Wechselkurs der Wahrung
zum Kollabieren bringen. Dies wieder-
um erhdht die Inflation, die langfristi-
gen Zinsen, die Risikoprdmien und die
Kapitalabfliisse in andere Lander.

Die negativen Auswirkungen einer
iibermotivierten Geldpresse mussten be-
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reits diverse Schwellenldnder schmerz-
haft erfahren. Dasselbe gilt aber auch
fiir Industrieldnder: Die franzosische
Regierung unter Mitterrand 1981 und
die deutsche Regierung unter Schréder
1998 begannen mit einer MMT-dhn-
lichen Politik, mussten diese aber wie-
der aufgeben. Auch die Briten und die
Italiener mussten den Internationalen
Waihrungsfonds Mitte der 1970er Jahre
aufgrund ihrer inflationéren Geldpoli-
tik um Hilfe bitten.

Fazit und Implikationen

fiir den Anleger

In einer Zeit der sdkularen Stagnation
miissen die konjunkturpolitischen Mass-
nahmen in der néichsten Rezession von
der Fiskalpolitik getrieben werden. Die
tiefen Zinsen in den Industrieldndern
lassen den Zentralbanken nur wenig
Spielraum zur wirtschaftlichen Stimu-
lation. Sie erlauben den Regierungen
jedoch deutlich grossere Haushaltsde-
fizite zu halten, als dies historisch der
Fall gewesen ist. Wird die Angst vor zu
grossen Defiziten nicht tiberwunden,
fiihrt die nachste Rezession zu beinahe
uniiberwindbaren Problemen. Es soll-
ten daher bereits jetzt Plidne erstellt wer-
den, in welchen jene Investitionen und
potenziellen Steuersenkungen identifi-
ziert werden, die den Konsum wieder
anregen. Ebenfalls sollten automatische
Stabilisatoren implementiert werden,
welche in den kommenden Rezessio-
nen die einzelnen Wirtschaftsregionen

unterstiitzen und die Arbeitslosenhilfe
dann ausweiten, wenn sie am meisten
bendtigt wird.

Fiir den Anleger bedeutet dies, dass
es in Zukunft ein grosseres Angebot an
langfristigen Regierungsanleihen, den
sogenannten Methusalem-Anleihen,
geben diirfte. Osterreich hat bereits vor
zwei Jahren eine Anleihe mit einer
Laufzeit von 100 Jahren emittiert und
juingst zog auch der US-Finanzminister
Steven Mnuchin diese Mdglichkeit in
Betracht. Fiir die Regierungen haben
langfristige Anleihen zwei Vorteile:
Einerseits halten sie die Zinskosten tief,
wodurch sie moglichst lange vom aktu-
ell glinstigen Kreditumfeld profitieren
konnen. Andererseits wiirde bei stei-
gender Inflation innerhalb der ndchsten
100 Jahre der reale Wert der Verschul-
dung abnehmen.

Anleger konnen sich vor dieser in-
flationsbedingten Enteignung schiitzen,
indem sie in inflationsgeschiitzte Anlei-
hen der Regierung investieren. In den
USA werden solche Anleihen Treasury
Inflation-Protected Securities (TIPS)
genannt. Der Nominalwert von TIPS ist
aufdie Inflation indexiert und steigt da-
her mit steigender Inflation. Sollte die
Verschuldung der Regierung zu gross
werden und dadurch die Inflation an-
steigen, dann nimmt der Wert dieser
Anleihen zu.
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