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Modern Monetary Theory

Uber ein Jahrzehnt nach der globalen Finanzkrise 2007/08
verlduft die wirtschaftliche Entwicklung der Industrienatio-
nen noch immer schleppend. Die Inflation scheint resistent
gegeniiber der ultra-expansiven Geldpolitik der letzten Jahre
gewesen zu sein. Der Zielwert von 2% p. a. ist unerreicht und
der Markt erwartet gar weitere 30 Jahre tiefer Inflation. Ent-
sprechend sind auch die Zinsen in den letzten Jahren nicht
angestiegen, sondern immer tiefer gefallen.

Die heutige Situation wird vom ehemaligen US Finanzmi-
nister Larry Summers als sikulare Stagnation bezeichnet.
Sdkulare Stagnation beschreibt eine andauernde Phase mit
schwachem Wirtschaftswachstum, tiefen Realzinsen und
niedriger Inflation. Eine solche Situation kann entstehen,
wenn die Wirtschaftsakteure zu wenig investieren und zu viel
sparen, wodurch das Wirtschaftswachstum gebremst wird.
In solch einem Umfeld sind die Zentralbanken machtlos
und konnen das Wirtschaftswachstum nicht weiter stimulie-
ren, da die Nominalzinsen bereits ihre Untergrenze erreicht
haben.

Gemeinsam mit den veridnderten konomischen Rahmenbe-
dingungen hat die Wirkungslosigkeit der traditionellen Geld-
politik die Entwicklung neuer wirtschaftspolitischer Ideen
gefordert. In der sogenannten Modern Monetary Theory
(MMT) werden diese Ideen sehr vereinfacht und iibertrie-
ben dargestellt.

Was ist MMT?

Grundgedanke der MMT ist, dass staatliche Defizite nicht
zwingend schlecht sind. Regierungen sollen die Wirtschaft
vermehrt durch Staatsausgaben und Steuern in die richtigen
Bahnen lenken und somit die Zentralbanken entlasten. Die-
ser Ansatz geht davon aus, dass Staatsverschuldung zur Er-
reichung der Vollbeschiftigung und somit zur Maximierung
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 wirtschaftliche Aktivitit stimulieren.
Die Hohe der Verschuldung ist dabei unproblematisch, so-
lange der Staat eine eigene Zentralbank hat. Notfalls ist die
Zentralbank namlich immer in der Lage, die Staatsanleihen
wieder zuriickzukaufen. Weil die Zentralbank diese Einlagen
selber erzeugt, kann ihr das Geld niemals ausgehen. Somit
besteht auch in Krisenzeiten kein Ausfallrisiko.

Die Theorie wird gestiitzt durch das Beispiel des bereits seit
Jahrzehnten hochverschuldeten Japans (siehe Grafik). Ob-
wohl die Staatsverschuldung mehr als das doppelte des Brut-
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toinlandsprodukts (BIP) betrigt, verharrt die Inflation auf
tiefen 0.7% p. a. und auch die Arbeitslosigkeit ist mit 2.8%
sehr gering. In den USA ist die Inflation ebenfalls trotz zu-
nehmender Staatsausgaben unter Prisident Trump kaum
angestiegen und betrigt aktuell rund 1.8% p. a.
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Fiir die bevorstehende Prisidentschaftswahl in den USA ist
MMT ein gefundenes Fressen. Vor allem der linke Fliigel der
Demokratischen Partei zitiert diese Theorie, um fiir massive
Ausgaben der Regierung fiir eine 6kologische Wende der In-
dustriegesellschaft zu plddieren, um die USA unabhingig von
fossilen Brennstoffen zu machen oder eine staatliche Kran-
kenversicherung zu finanzieren. Es ist hochst wahrscheinlich,
dass MMT in die Debatten des Prisidentschaftswahlkampfes
2020 mit einbezogen wird.

Eine valable Idee, doch in der Realitdt utopisch
Grundsitzlich ist es eine valable Idee, in Zeiten historisch tie-
fer Zinsen die traditionellen fiskalpolitischen Tabus zu iiber-
denken. Diese Idee wird jedoch von Anhingern der MMT
derart tibertrieben, dass sie gar von massiven Ausgaben fiir
Arbeitsplatzgarantien sprechen, welche von der Zentralbank
finanziert werden sollen. In der Realitit ist diese Interpreta-
tion der MMT jedoch utopisch.

Die Zentralbank kann ihr eigenes Geld zwar nach Belieben
herstellen. Dies gilt jedoch nur nominal und nicht real (kauf-
kraftmissig). Wenn sie zu viel ihres Geldes in Umlauf bringt,
verwissert sie dessen realen Wert durch einen Anstieg der



nominalen Giiterpreise (Inflation). Ab einem bestimmten
Punkt wirkt sich somit eine weitere Erhohung der Geld-
menge negativ auf die Einnahmen der Zentralbank aus. Der
Zentralbank ist es dann nicht mehr moglich, den realen Geld-
umlauf, und damit ihre realen Einnahmen, zu vergrossern.
Obwohl die Zentralbank als Riickversicherung agiert, ist der
Staat deshalb nicht in der Lage, seine realen Ausgaben und
seine Realverschuldung unbegrenzt auszuweiten.

Ebenfalls greifen die Argumente der MMT lediglich in einer
geschlossenen Okonomie. Ein Zusammenspiel von Regie-
rung und Zentralbank, wie sie in der MMT beschrieben ist,
wiirde jedoch den Wechselkurs der Wahrung zum Kollabie-
ren bringen. Dies wiederum erhoht die Inflation, die langfri-
stigen Zinsen, die Risikoprdmien und die Kapitalabfliisse in
andere Lander.

Die negativen Auswirkungen einer tibermotivierten Geld-
presse mussten bereits diverse Schwellenldnder schmerz-
haft erfahren. Dasselbe gilt aber auch fiir Industrielinder:
Die franzosische Regierung unter Mitterrand 1981 und die
deutsche Regierung unter Schroder 1998 begannen mit einer
MMT-dhnlichen Politik, mussten diese aber wieder aufge-
ben. Auch die Briten und die Italiener mussten den Inter-
nationalen Wihrungsfonds Mitte der 1970er Jahre aufgrund
ihrer inflationdren Geldpolitik um Hilfe bitten.

Fazit und Implikationen fiir den Anleger

In einer Zeit der sdkularen Stagnation miissen die konjunk-
turpolitischen Massnahmen in der nichsten Rezession von
der Fiskalpolitik getrieben werden. Die tiefen Zinsen in den
Industrielindern lassen den Zentralbanken nur wenig Spiel-
raum zur wirtschaftlichen Stimulation. Sie erlauben den
Regierungen jedoch deutlich grossere Haushaltsdefizite zu
halten, als dies historisch der Fall gewesen ist. Wird die Angst
vor zu grossen Defiziten nicht iiberwunden, fithrt die nichste
Rezession zu beinahe untiberwindbaren Problemen. Es soll-
ten daher bereits jetzt Pline erstellt werden, in welchen jene
Investitionen und potenzielle Steuersenkungen identifiziert
werden, die den Konsum wieder anregen. Ebenfalls sollten
automatische Stabilisatoren implementiert werden, welche in
den kommenden Rezessionen die einzelnen Wirtschaftsre-
gionen unterstiitzen und die Arbeitslosenhilfe dann auswei-
ten, wenn sie am meisten bendotigt wird.

Fiir den Anleger bedeutet dies, dass es in Zukunft ein gros-
seres Angebot an langfristigen Regierungsanleihen, den so-
genannten Methusalem-Anleihen, geben diirfte. Osterreich
hat bereits vor zwei Jahren eine Anleihe mit einer Laufzeit
von 100 Jahren emittiert und jiingst zog auch der US-Finanz-
minister Steven Mnuchin diese Moglichkeit in Betracht. Fiir
die Regierungen haben langfristige Anleihen zwei Vorteile:
Einerseits halten sie die Zinskosten tief, wodurch sie mog-
lichst lange vom aktuell giinstigen Kreditumfeld profitieren
konnen. Andererseits wiirde bei steigender Inflation inner-
halb der nichsten 100 Jahre der reale Wert der Verschuldung
abnehmen.

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

Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde liegen-
den Zahlen sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung d@ndern. Die Verwendung von
Bewertungsmodellen schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen liber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine untbersehbare
Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus technologischen Entwicklungen, aus
gesamtkonjunkturellen Aktivitaten, aus Wechselkursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Diese Erérterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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