Heiner Ganfsmann
Modern Money Theory — eine Kritik

Eine neo-chartalistische! geldtheoretische Schule gewinnt in den letzten Jah-
ren zunehmend Anhénger, die sich Modern Money Theory (MMT) nennt (zur
Einfiilhrung vgl. Wray 2014). MMT impliziert nicht zuletzt, dass die Politik
ihre Kontrolle iiber die Okonomie behaupten bzw. wieder herstellen konne.
Einerseits, weil dem Staat die Fahigkeiten und Handlungsspielriume zuge-
schrieben werden, das Geldsystem zu steuern und zu kontrollieren. Anderer-
seits, weil der Staat eben deshalb nicht daran gebunden ist, seine Ausgaben
von seinen Einnahmen abhéngig zu machen. Er kann vielmehr durch Kredite
jederzeit die wirtschaftlichen Aktivitdten auf dem fiir Vollbeschéftigung er-
forderlichen Niveau halten.

Die drei Hauptthesen, die die Eigenart dieser Theorie ausmachen, lauten:
1. Alles Geld ist Kredit (AMIC: All Money Is Credit)
2. Geld ist immer staatliches Geld
3. Steuern treiben das Geldsystem an (,,Taxes drive money*).

Obwohl etliche Griinde fiir diese Thesen angefiihrt werden, die héufig plausi-
bel sind, halte ich alle drei Thesen in der behaupteten Allgemeinheit fiir
falsch. Sie haben aber Konsequenzen nicht nur fiir die Geldtheorie und ihre
Geschichte, sondern, was wichtiger ist, flir wirtschaftstheoretische Empfeh-
lungen zur Geldordnung sowie zur Geld- und Fiskalpolitik, die zumindest im
angelsdchsischen Sprachraum bereits bei offiziellen Instanzen Resonanz ge-
funden haben (fiir die Bank of England vgl. McLeay et al. 2014).

Deshalb ist eine kritische Priifung der MMT angebracht. Ich gehe dabei ein-
fach so vor, dass ich die drei Thesen nacheinander diskutiere, vor allem im
Hinblick auf die geldtheoretischen Hintergriinde, einschlielich der reklamier-
ten theoriegeschichtlichen Ahnenreihe und der beanspruchten Evidenz aus der
Geldgeschichte.

1. These: Alles Geld ist Kredit

Die Plausibilitit dieser These hidngt natiirlich vom verwendeten Geldbegriff ab.
Wenn man, wie nicht uniiblich (und auch wegen der 2. These geboten), davon
ausgeht, dass Geldobjekte ,,chartal®, d.h. von staatlichen Autoritéten als solche
gekennzeichnete Objekte sein miissen (im Anschluss an Knapp 1905), spricht
man von Geld, sobald es mit staatlichen Hoheitssymbolen versechene, also ge-
pragte Miinzen gibt. Dann haben die AMICi (so nenne ich im Folgenden die
Freunde der AMIC-These) das Problem, in Bargeschifte mit Miinzen (oder

1 Als Chartalisten bezeichnet man die Anhénger der ,,Staatlichen Theorie des Geldes* von

Knapp (1905). Eine instruktive Gegeniiberstellung von Chartalisten und Mengerianern findet
sich bei Goodhart (1998).
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auch mit deren Vorformen wie gestiickeltes und gewogenes Gold oder Silber als
Tausch- und Zahlungsmittel) Kreditbeziehungen hineinzuprojizieren. Das ist
entweder unplausibel oder fithrt zu merkwiirdigen begrifflichen Verrenkungen,
vor allem zu einer Verdrehung des Verhéltnisses von Geld und Kredit. Kredit
wird zum allgemeineren Begriff und das Geld zu einem Sonderfall des Kredits.
Damit haben Autoren wie Macleod und Innes, die den AMICi als Ahnherren ih-
rer Theorie gelten, ,die kredittheoretische Konsequenz gezogen aus der im
Merkantilismus hiufig vertretenen Anweisungstheorie des Geldes, fiir die das
Geld ein ‘pledge’, ein ‘ticket’, eine ‘gage’, eine ‘representation of a claim one
has on society’ ist. Das Geld ist hier eine generelle Bestdtigung hingegebener
Werte und ein Anspruch auf ein entsprechendes Aquivalent. (Wagner 1937:
83) Da es bei Kreditbeziehungen darum geht, dass der Glaubiger dem Schuldner
Werte zur Verfiigung stellt und im Gegenzug ein — meist schriftliches — Ver-
sprechen auf spitere Riickzahlung erhilt, finden die AMICi in dem tempordren
Verzicht auf Giiter die Wesensgleichheit von Geld und Kredit: Der Verkdufer,
der Geld erhélt, gibt ebenfalls einen Kredit, zwar nicht an den Kéufer, aber an
die Wirtschaft insgesamt.2 HIndem er statt Ware Geld nimmt, wird er zum
Glaubiger der Gesellschaft.” (ebd.) Macleod hat deshalb gefolgert: ,,Gold and
Silver Money may therefore be justly termed Metallic Credit.“ (Macleod 1892:
40) Einen metallischen Kredit hat noch niemand gesehen, gehoben oder gero-
chen, aber so ein Tier braucht man, wenn man die AMIC-These iiberhistorisch
verallgemeinert aufrechterhalten will.

Eine alternative Begriindungsstrategic der AMIC-These schliesst an Keynes an,
der in seinem ,,Treatise on Money* (1930: 3) die Auffassung vertreten hat, dass
,,money of account®, also Rechen- oder Buchgeld, die ,,primére Geldfunktion* sei.
Man findet dann Geld historisch schon da, wo ein irgendwie beziffertes Glaubi-
ger-Schuldner-Verhiltnis vorliegt (z.B. in Mesopotamien, in den ersten Gesetzen
Hammurabis, vgl. Graeber 2011, Ferguson 2009, von Reden 2007) oder eine
strafrechtlich definierte Schuld durch gesetzlich festgelegte Abgabenmengen ge-
tilgt werden muss (wie in den Solonschen Gesetzen in Athen). Auf diesem Weg
kommt man allerdings zu einer begrifflichen Uberdehnung: am Geld ist nicht des-
sen faktische Nutzung in Wirtschaftsbezichungen interessant, in denen Eigen-
tumswechsel von begehrten Objekten friedlich bewerkstelligt werden, sondern
Quantifizierung und Abstraktion in sozialen Beziehungen iiberhaupt (Orléan
2011, zur Kritik vgl. GanfBmann 2012). Theoretisch entsteht so schon bei Keynes
die Frage, die er aber geschickt ignoriert, auf welche Praxis sich Quantifizierung
und Abstraktion mit Hilfe dieser Art von Rechengeld stiitzen. Haufig werden an
dieser Stelle Praktiken angefiihrt von religios motivierten Opfergaben (Laum
1924) bis zum Wergeld, d.h. der Festlegung von GeldbuB3en fiir strafwiirdige Ver-
gehen wie Mord und Totschlag im germanischen Recht. Aber wie kommt man
von da zuriick zu dem, was solche Ausfliige in nicht-6konomische Sphéren ur-

2 ,Im allergrundsitzlichsten Sinn werden dem Geldbesitzere Giiter geschuldet. Man kann nicht
sagen, dass Geld existiert, wenn es nicht gleichzeitig eine Schuld gibt, die es begleichen kann.
(Ingham 2004: 12, Ubers. HG)
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spriinglich motivierte, zur Erklarung der wirtschaftstheoretisch interessieren-
den Praktiken des Kaufens und Verkaufens auf Mirkten, des Geldleihens und
-verleihens in Kreditbeziechungen?

Eine von den AMICi favorisierte Briicke liefert an dieser Stelle der Staat.
Demnach haben Staaten, Herrscher oder Regierungen zum Zweck der Tribut-
oder Steuererhebung festgesetzt, welche Abgabenpflichten das Volk hat und
wie man sie erfiillen kann. Dabei haben sie sich in grauen Vorzeiten, in denen
es noch keine Mirkte gab, auf nicht-dkonomische Praktiken gestiitzt und
konnten so auch die rein wirtschaftlich interessanten Abgaben nicht nur in Na-
turalien, sondern abstrakt in Recheneinheiten und Preisrelationen definieren.
Am Anfang war also das Rechengeld. Irgendwann musste jedoch damit nicht
nur gerechnet, sondern bezahlt werden. Erst zu diesem Zweck wurden nach
MMT Mirkte geschaffen. Die Untertanen mussten sich die geforderten Zah-
lungsmittel ja irgendwo besorgen konnen. Das ging, sobald sie ihre Leistun-
gen oder Giiter auf Mérkten verkaufen konnten. Die Reihenfolge der Geld-
entwicklung beginnt also nach MMT beim Rechengeld, geht weiter zum Zah-
lungsmittel und erreicht erst auf dieser Grundlage die in der traditionellen
Wirtschaftstheorie im Mittelpunkt stehende Funktion des Tauschmittels.

Nach MMT gibt es demgemal einen inneren Zusammenhang zwischen Geld-
entstehung und staatlichen Tribut- oder Steuererhebungen. Bei der Diskussion
der Thesen 2 und 3 komme ich darauf zuriick. Zunéchst miissen wir aber noch
ndher auf die AMIC-These eingehen. Wie ich eingangs sagte, halte ich sie in
dieser Allgemeinheit fiir falsch. Einerseits entspricht sie nicht dem tiblichen
und plausiblen historischen Verstdndnis der Geldentwicklung, wonach Kre-
ditzahlungsmittel erst auf der Grundlage von Geldgebrauch auf Markten ent-
standen sind und nicht selbst die Geldentwicklung eingeleitet haben. Natiirlich
kann man gegeniiber dieser Mainstream-Denkweise skeptisch sein und wie
MMT nach Alternativen suchen. Aber andererseits kann man aus soziologi-
scher Perspektive leicht zeigen, dass ein Kreditverhéltnis von anderen sozia-
len Bezichungen getragen wird als ein Bargeldgeschéft zwischen Kéufer und
Verkéufer, dass also die Gleichsetzung von Geld und Kredit diese Differenzen
in den sozialen Beziehungen iiberspielt.

Zunéchst zum Gegensatz von monetdrer Kredittheorie und Kredittheorie des
Geldes. Diese Gegeniiberstellung stammt von Schumpeter (1954: 717), der
von der Beobachtung ausgeht, dass private Kreditinstrumente, wie Schuld-
scheine oder Wechsel, von ihren Haltern, den Glaubigern, selbst zum Zahlen
benutzt werden konnen. Wie geht das? Der Glaubiger reicht einfach bei einem
nichsten Kauf oder bei Zahlung einer eigenen Schuld seine Forderung an den
nichsten Verkdufer oder Glaubiger weiter. Das funktioniert, so lange die je-
weiligen Empfinger entweder davon iiberzeugt sind, dass der urspriingliche
Schuldner seine Zahlungsverpflichtung zum vorgesehenen Termin erfiillen
wird oder wenn ein Empfanger selbst eine Zahlungsverpflichtung bei dem ur-
spriinglichen Schuldner zu erfiillen hat und dafiir einfach dessen Schuldschein
verwenden will. Bei dieser Art von kreditgestiitzter Zirkulation gilt tatsich-



44 Z - Nr. 102 Juni 2015

lich, wie Innes sagt: ,,Geld ... ist Kredit und nichts als Kredit. B’s Schulden an
A sind A’s Geld und wenn B seine Schulden bezahlt, verschwindet A’s Geld.”
Aber weit iibertrieben ist der bei Innes direkt folgende Satz: ,,Das ist die ganze
Theorie des Geldes.* (Innes 1913: 402, Ubers. HG)

Bei Benutzung privater Kreditinstrumente als Zahlungsmittel werden ausste-
hende Zahlungsverpflichtungen periodisch einander gegeniibergestellt, gegen-
einander abgeglichen, und die verbleibenden Salden kénnen bis zum néchsten
Clearing-Termin weitergefiihrt werden. Schumpeter (1954: 321, 717) hat auf-
grund der Beobachtung dieser verbreiteten Praxis gefragt, wo denn der Unter-
schied sei zwischen diesen privaten Zahlungsmitteln und dem offiziellen,
staatlich beglaubigten Geld, wenn die privaten Schuldanerkenntnisse genauso
gut als Zahlungsmittel funktlomeren wie das ,,chartale” Geld. Er konnte kei-
nen Unterschied feststellen.’ Hinzu kommt obendrein, dass auch das moderne
Staatspapiergeld durch eine Kreditoperation zustande kommt. Der Staat
nimmt bei seiner Bank, der Zentralbank, einen Kredit auf und zahlt mit den
von dieser ausgegebenen Noten, die den Status von gesetzlichen Zahlungsmit-
teln haben, mit denen eine Schuld endgiiltig getilgt werden kann. Um diese
gesamte moderne Praxis der Zahlungen mit Zentral- oder privaten Banknoten
zu verstehen, so Schumpeter, sei es irrefiihrend, von Geld in Form von ge-
miinztem Gold oder Silber, also, im Sinne Mengers (1892), von besonders be-
gehrten und deshalb marktgingigen Waren, als Tauschmittel auszugehen.
Man miisse vielmehr von Kreditbeziehungen und den dort entwickelten Zah-
lungsmethoden ausgehen und eine Kredlttheorle des Geldes formulieren. Da-
bei behauptet Schumpeter jedoch kelneswegs dass alles Geld Kredit sei.
Miinzen aus Edelmetall, also Geld in Warenform, gab es im Mittelmeerraum
seit dem 6. Jahrhundert v.u.Z. Aber im modernen Geldwesen spielt solches
Geld allenfalls noch eine Nebenrolle als Tauschmittel und von ihm aus er-
schlieBt sich, so Schumpeter, kein Verstdndnis des modernen Kreditgeldes.

Da die friihe Geldgeschichte weitgehend im Dunkeln liegt und deshalb viel
Spielraum fiir alle moglichen Interpretationen lésst, lassen sich daraus wohl
keine zwingenden Griinde fiir oder gegen die AMIC-These herleiten, vor al-
lem wenn es jedem freisteht, seinen Geldbegriff je nach Zweck zu wihlen.
Was man aber von der Soziologie her leicht feststellen kann, ist, dass die sozi-
alen Beziehungen der Wirtschaftsakteure eine ganz andere Form haben, je

3 Allerdings hat Schumpeter nicht gefragt, was passiert, wenn die nach dem Clearing noch offe-
nen Zahlungsverpflichtungen nicht weiter gestundet werden — was zur klassischen Form der
Geldkrise fiihrt (Ganfmann 2015).

Genauso wenig wie Keynes, auf den sich die AMICi berufen. Auch bei Marx kann man von
einer doppelten Geldtheorie sprechen. Er weist schon in seiner Ableitung des Geldes aus den
Bedingungen der Warenzirkulation (Stichwort: ,,Verdopplung der Ware in Ware und Geld*)
deutlich daraufhin, dass Zahlungen im groSen Handel mit Wechseln und Banknoten, nicht mit
Miinzen oder Edelmetall erfolgen. Die systematische Erorterung der Rolle der Banken und des
von ihnen geschaffenen Kreditgelds setzt jedoch fiir Marx (siehe insbesondere die Manuskrip-
te zum dritten Band von ,,Das Kapital“ [Marx 1992]) voraus, zuvor die Form und Funktionen
des zinstragenden Kapitals aus den Bedingungen des Kapitalkreislaufs herzuleiten.
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nachdem ob mit Bargeld oder unter Inanspruchnahme von Krediten gezahlt
wird. Wéhrend bei Krediten eine soziale Bezichung zwischen Glaubiger und
Schuldner solange andauert, bis der Schuldner seine Zahlungsverpflichtung
vertragsgemal erfiillt hat, erlischt die soziale Beziechung zw1schen Kaufer und
Verkdufer mit der Ubergabe des Geldes als Tauschmittel.® Dabei ist diese so-
ziale Beziehung reduziert in dem Sinne, dass den Verkdufer nur die Qualitét
und Quantitidt des vom Kéufer angebotenen Geldes, nicht aber dessen Person
interessieren muss. Das ist bei Kreditbeziechungen ganz anders. Der Glaubiger
hitte am liebsten, um das Risiko der Nichtbedienung der in Frage stehenden
Schuld zu minimieren, ein genaues Dossier zur Person des potentiellen
Schuldners. (Moderne massenhafte Ersatzprodukte sind Schufa-Datenbanken
und Credit Ratings.) Die Schuld bzw. der vergebene Kredit wird normaler-
weise zusammen mit Zahlungsfristen und vereinbarten Zinsleistungen doku-
mentiert. Demgegeniiber gilt bei Bargeldtransaktionen: ,,Bargeld hinterldsst
keine Papierspur (Shubik 1999: 236, Ubers. HG)

Wir kénnen zusammenfassen: Nicht alles Geld ist oder war Kredit, wobei wir
noch gar nicht mit den Besonderheiten des modernen Zentralbankgeldes be-
fasst waren, fiir das diese Aussage ebenfalls gilt. Die AMIC-These ist ange-
sichts der vielfiltigen Geldformen und deren ebenso vielfiltigen Entwick-
lungswegen eine zu grobe Vereinfachung.

2. These: Geld ist immer staatliches Geld

Die zweite These, auf die MMT aufbaut, ist weniger problematisch als die erste,
aber auch sie ist weder historisch korrekt noch zutreffend angesichts moderner
privater Geldformen. Soweit sie sich auf Knapp (1905) stiitzt, dessen Einlei-
tungssatz lautete: ,,Das Geld ist ein Geschopf der Rechtsordnung®, ist die
Grundaussage richtig: Geld, auch privates Geld, kann nur funktionieren im
Rahmen eines institutionalisierten Regelwerks, das auf Dauer am wirksamsten
durchsetzbar ist, wenn Staaten oder vorstaatliche Herrschaftsverbdnde sich der
Sache annehmen. Insofern der Chartalismus ein staatliches Privileg behauptet
bei der Festsetzung dessen, was rechtlich als endgiiltiges Zahlungsmittel gilt, ist
die These plausibel, schon allein, weil sie fast tautologisch ist. Fiir Rechtsfragen
sind nun einmal staatliche Instanzen (oder analoge Institutionen in vorstaatli-
chen Zusammenhéngen) zustindig. Das gilt auch fiir Rechtsfragen, die den
Geldverkehr betreffen. Aber man beachte den feinen Unterschied zwischen dem
eben zitierten Satz von Knapp und dem Titel von Lerner (1947): ,,Money as a
creature of the state”, mit dem die Behauptung verbunden ist, das Geld sei ein
Geschopf des Staates. Das ist nicht nur angesichts der vielfdltigen privaten

Jedenfalls die direkte Beziehung zwischen Kéufer und Verkdufer. In einem erweiterten Sinn
kann man von einer Gemeinschaft der Benutzer der gleichen Wéhrung sprechen, die zumin-
dest hinterriicks auf vielfaltige Weise miteinander verbunden sind.

Da die Vokabel ,privat” ihren Sinn aus dem Gegensatz zu ,,6ffentlich® oder ,,staatlich® be-
zieht, ist sie genau genommen unangebracht, solange es Staaten im modernen Sinn noch nicht
gibt. Die alten Staaten in Mesopotamien oder Agypten sorgten zwar fiir einheitliche MaBe und
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Geldformen in Geschichte und Gegenwart iiberzogen, sondern auch wegen der
vielen Félle von Staatsversagen bei der Aufrechterhaltung von Geldordnungen,
die zu privaten Hilfskonstruktionen zwangen.

Ein im Neochartalismus gepflegter Ausweg zur Aufrechterhaltung der These 2
und damit zur Vermeidung einer weitgehenden Revision der eigenen Theorie
besteht darin, den Geldbegriff zu modifizieren. Das Vorbild lieferte Keynes, der
seine Geldtheorie mit der These einsetzen lésst, die Funktion des Rechengeldes
(,,money of account®) sei die ,,primdre Funktion* des Geldes (Keynes 1930: 7,
vgl. Ganfmann 2015). Da die éltesten, aus Mesopotamien iiberlieferten Mal3-
einheiten flir Gewichte ebenso per Herrscherdekret festgesetzt wurden wie Tri-
butpflichten und da diese MaBeinheiten auch den Miinzpridgungen im antiken
Griechenland unterlagen (von Reden 2007), bleibt die Behauptung, alles Geld
sei ein Geschopf des Staates, plausibel, solange man Geld als Rechengeld und
die damit ermoglichte Festlegung von Zahlungspflichten meint. Sie gilt aber
nicht, insofern es um Geld als Tauschmittel oder Wertautbewahrungsmittel
geht. Erst in der griechischen Polis kann man von Geld in dem Sinne sprechen,
dass die in der Polis gepréagten und benutzten Miinzen allen vier Geldfunktionen
dienten (Mall des Werts, Tauschmittel, Zahlungsmittel und Wertaufbewah-
rungsmittel). Erst hier ist das Gemeinwesen zusténdig nicht nur fiir die Bestim-
mung des Rechengeldes und des gesetzlichen Zahlungsmittels, sondern auch fiir
die eine Monetarisierung der Gesellschaft (Seaford 2004) erst ermoglichende
Versorgung mit hinreichenden Tauschmitteln.

Im Blick auf die Geldgeschichte ist also eine Einschrankung von These 2 er-
forderlich. Und wie lasst sie sich angesichts moderner Formen von Privatgeld
aufrechterhalten? Auf die Vielfalt dieser Formen kann ich nicht ndher einge-
hen, die von selbstorganisierten Tauschringen mit Stundenzettelwdhrungen
bis zu elektronisch geschiirften Bitcoins reichen. Wichtig ist aber an dieser
Stelle die Praxis der Geldschdpfung von privaten Banken. Vereinfacht darge-
stellt geht es dabei darum, dass Banken, indem sie einem Kunden per Kredit
den Zugriff auf Geld erméglichen, in dem Sinne Geld ,,schaffen®, als sie bei
dieser Kreditgewdhrung nicht gebunden sind durch die eigene Verfligung tliber
Geld, sei es ihr Kapital oder seien es die Einlagen von Kunden. Der Geldlei-
her erhélt, nach einer Vereinbarung mit der Bank iiber Riickzahlung, Zinsen
und u.U. nach der Hinterlegung von Sicherheiten, ein Zahlungsversprechen
der Bank, mit dem er Einkaufen gehen kann. Die Bank muss dafiir Sorge tra-
gen, dass sie diese Zahlungsversprechen erfiillen kann, wenn sie von Dritten
vorgelegt werden. Sie kann sich dafiir selbst Geld leihen, zur Not bei der

Gewichte und stellten dabei auch Aquivalenzregeln beziiglich der Substitutierbarkeit von Na-
turalleistungen durch Gold- oder Silberzahlungen auf. Aber sie waren nicht zustindig, hiufig
mangels eigener Edelmetallressourcen, fiir die Versorgung mit Edelmetallen, die zur Abwick-
lung des entsprechenden Zahlungsverkehrs erforderlich gewesen wéiren. Um Zahlungen trotz-
dem zu bewerkstelligen, erfand man ganz ohne den Staat allerhand Umwege und Hilfskon-
struktionen, wie die wechselseitige Verrechnung von Zahlungspflichten, die hiufig nur nach
langen Wartezeiten moglich waren (von Reden 2007).
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Bank der Banken, also der Zentralbank. Der Staat hat mit dieser Geldschop-
fung direkt nichts zu tun, aber mit deren Rahmenbedingungen. Er kann festle-
gen, wie hoch die Reserven der Banken sein miissen, wie hoch das Eigenkapi-
tal im Verhéltnis zu der Kreditgewdhrung sein muss, er kann iiber die Zentral-
bank und deren Kreditgewdhrung an die Privatbanken die Zinssitze beeinflus-
sen usw. usf. Und schlieBlich gilt auch hier der Satz: Das Geld ist ein Ge-
schopf der Rechtsordnung, in dem Sinne, als die Geldeinheiten, in denen
Banken Kredite vergeben, in Form des vom Staat definierten gesetzlichen
Zahlungsmittels definiert sind. Aber, wie gesagt, der Staat hat mit der durch
Kreditgewdhrung der Banken betriebenen Geldschopfung direkt nichts zu tun.
Insofern ist These 2 der MMT in ihrer schlichten Einfachheit nicht richtig,

3. These: Steuern treiben das Geldsystem an

Die dritte tragende These des Neochartalismus, ,taxes drive money®, erklart
sich relativ zwanglos aus dessen Theoriearchitektur, konfligiert aber in einer
Hinsicht mit dem spezifischen Geldbegriff von MMT. Wenn, nach der AMIC-
These, alles Geld Kredit ist, muss das auch fiir das Geld gelten, das der Staat
ausgibt. Um das plausibel zu machen, kann man den Ausgangspunkt wéhlen,
das staatliche Geld als ebenso viele Schuldscheine zu sehen, die der Staat an
seine Glaubiger aushindigt, wenn er bei ihnen etwas auf Pump ,kauft”. Die
Frage ist dann, warum jemand diese Schuldscheine, das sind schlieBlich auch
wieder nur Zahlungsversprechen, akzeptieren sollte im Gegenzug zur Uber-
lassung von Giitern oder zur Leistung von Diensten, die ,,realen Reichtum
bedeuten. Die Antwort ist eine doppelte.

Erstens ist Geld nach MMT sowieso nie und nirgends mehr als ein Zahlungs-
versprechen. Wenn also im Prinzip jeder Geld herstellen kann, indem er einen
Schuldschein ausstellt, der akzeptiert wird, weil die Glaubiger ihrerseits damit
,,zahlen* konnen, hiangt diese Akzeptanz an der Glaubwiirdigkeit des Zahlungs-
versprechens. Diese wiederum wird von mehreren Faktoren beeinflusst, zuvor-
derst davon, dass man denjenigen, der Zahlung verspricht, {iberhaupt kennt,
dann von Erfahrungen und darauf bauendem Vertrauen in die Zahlungsféhigkeit
und -willigkeit des Schuldners. Da der Staat in seinem Wéhrungsgebiet {ibli-
cherweise der groBite und einflussreichste Wirtschaftsakteur ist, steht seine Be-
kanntheit aufler Frage. Da die Geldbenutzer normalerweise auch ein Eigeninte-
resse des Staates an einem funktionierenden Geldwesen unterstellen kénnen,
werden sie auch darauf vertrauen, dass der Staat seine Schulden, wenn irgend
mdoglich, bedient (selbst wenn er dazu neue Schulden machen muss). Kurz, der
Staat hat normalerweise von allen Wirtschaftsakteuren die besten Chancen, dass
seine Schuldscheine als Zahlungsmittel akzeptiert werden.

Zweitens kommen an dieser Stelle die Steuern ins Spiel. Wenn praktisch alle
privaten Wirtschaftsakteure dem Staat Steuern zahlen miissen und der Staat
seine eigenen Zahlungsversprechen als Mittel der Steuerzahlung akzeptiert7,

7 Die Geldgeschichte bietet jedoch fiir jeden etwas, auch dass Staaten sogar das von ihnen selbst ge-
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haben alle ein Interesse am Erwerb des staatlichen Geldes. Sein Gebrauch
kann sich auf dieser Grundlage iiber die Verwendung zur Steuerzahlung hin-
aus durch einen Netzwerkeffekt verallgemeinern. Einige MMT-Theoretiker
(z.B. Forstater 2004) gehen so weit zu behaupten, dass Staaten Geldsteuern
erhoben haben, um die Entstehung von Mérkten zu fordern. Wenn der Kauf
auf Mirkten die Verfligung tiber Geld voraussetzt, muss es sich der Kdufer
erst beschaffen, indem er fleilig Geld verdient. Dass die Besteuerung in Geld-
form ein Hebel war, um aus der Landbevolkerung Lohnarbeiter zu machen
(Marx 1962), ist dabei nicht die Frage. Es geht darum, ob der pfiffige Staat
aus einer marktlosen Wirtschaft iiber die Monetarisierung der Tributleistun-
gen seiner Untertanen eine Marktwirtschaft geschaffen hat. Dieser Argumen-
tation muss man nicht folgen. Es gibt zwar passende empirische Evidenz dazu
in Fillen von Kolonialisierung, in denen der kolonialisierende Staat bereits
iiber ein etabliertes Geldsystem verfligt. Aber dass Staaten eine Monetarisie-
rung ihrer Abgabenforderungen betrieben, um Mérkte zu schaffen, ohne vor-
her Mirkte zu kennen, ist eher unwahrscheinlich. Dariiber hinaus kommt bei
dieser Version der Geldgeschichte eine merkwiirdige Verdrehung ins Spiel,
die sich wegen der AMIC-These aufdrangt: Es ist nicht so, dass der Staat Ab-
gaben in Geld oder Naturalien auferlegt und eintreibt, sondern der Staat kauft
mit Schuldscheinen, auch wenn sie aus Gold sind, und muss diese wieder ein-
l6sen. Damit die Empfanger mit diesen staatlichen, metallischen Schuldaner-
kenntnissen etwas Verniinftiges anfangen konnen, erhebt der Staat Steuern.
»Indem die Regierung eine Miinze ausgibt, ist sie gegeniiber ihrem Besitzer
eine Verbindlichkeit eingegangen, genauso als hitte sie etwas von ihm ge-
kauft, mit andern Worten ist sie die Verpflichtung eingegangen, durch Be-
steuerung oder sonst wie einen Kredit zu gewéhren fiir die Einlosung der
Miinze und damit ihren Besitzer in die Lage zu versetzen, fiir sein Geld Wert
anzueignen.” (Innes 1913: 402, Ubers. HG)

Ich weiB} nicht, ob irgendjemand schon einmal von der Regierung durch Be-
steuerung einen Kredit bekommen hat. Meistens nimmt man das so wahr, dass
die Regierung mit der Besteuerung den Biirgern oder Untertanen etwas weg-
nimmt. Aber Innes ist trotz solch merkwiirdiger Gedankenginge, was die
MMT-Autoren nicht miide werden zu wiederholen, einer der Ahnherren ihrer
Theorie. Der Innessche Gedanke wird vielleicht etwas klarer reformuliert:
,Der Staat versetzt als erstes seine Untertanen oder Biirger (je nach dem) in
die Lage von Schuldnern, die Steuern schulden, bevor er die Gelddinge aus-
gibt, die fiir Steuerzahlungen akzeptiert werden. Das ist die Methode, die von
allen modernen Nationen benutzt wird, um Ressourcen zum Staatssektor zu
lenken.“ (Wray/Bell 2004: 12, Ubers. HG) Aber These 3 bleibt trotzdem selt-
sam, nicht zuletzt wegen der angedeuteten Sequenz.8 Bei Steuerquoten (Steu-

schaffene Geld nicht mehr anerkennen. So in China: ,,Nachdem der Wert des Baochao auf weniger
als 20 Prozent seines Nennwerts gefallen war, trafen die Ming 1394 die auBerordentlicbe Entschei-
dung, den Gebrauch ihrer eigenen Miinzen im Handel zu verbieten.” (Glahn 2005: 67f,, Ubers. HG)

Plausibel ist die Vermutung eines Netzwerkeffekts: Je mehr Tributzahler Geld benutzen, um



Ganfsmann: Modern Money Theory — eine Kritik 49

eraufkommen als Anteil am Bruttosozialprodukt) z.B. von 20 bis 25 Prozent
in Deutschland ist zwar klar, dass es sich bei Steuerzahlungen um ein grofes
Segment des gesamten Zahlungsverkehrs handelt. Aber warum dieses eher
undynamische Segment der Motor der Geldordnung und ihrer Entwicklung
sein soll, bleibt unklar. Lenken Staaten etwa diese Entwicklung in Abhéingig-
keit von ihrer Nachfrage nach Ressourcen, die sie in alten Zeiten als Abgaben
in natura angeeignet haben?

Tatsdchlich miisste es nach These 2 (Lerner 1947, vgl. die Diskussion bei
Wray 2014: 21f.) einfach so sein, dass Staaten neues Geld ausgeben konnen,
wenn sie die Nachfrage stimulieren wollen, und Steuern erhéhen, wenn sie sie
dédmpfen wollen, ohne Riicksicht darauf, dass sie als Schuldner den Forderun-
gen der Halter von Zentralbankgeld als Glaubiger ausgesetzt wéren. Eine
Verbindlichkeit der Zentralbank, die diesen Forderungen gegeniiberstiinde,
gibt es nicht (oder allenfalls als buchhalterische Formalitdt). Das moderne
Zentralbankgeld ist nicht gedeckt. Man kann keine Einldsung fordern. Alles
sonstige moderne Geld mag ja Kredit sein, aber nicht das Zentralbankgeld.

Schluss

Die Hauptthesen der Modern Money Theory zwingen offenbar ihre Vertreter
zu einer Revision sowohl der Geldgeschichte als auch der Geschichte der
Geldtheorien. Die Priifung der Fragen, ob sich MMT zu Recht auf eine konsi-
stente Theorietradition (mit der Ahnenreihe Macleod, Knapp, Innes, Keynes,
Schumpeter, Lerner) berufen kann und ob die angebotene Version der Geld-
geschichte plausibel ist, fiihrt zu starken Einwanden. Nicht alles Geld ist Kre-
dit: Sowohl in alte Geldformen, bei denen gestiickeltes Edelmetall als
Tauschmittel benutzt wurden, als auch in modernes Zentralbankgeld lassen
sich Kreditbeziehungen nur unter begrifflichen Verrenkungen hineinlesen.
Dass modernes — geschweige denn altes — Geld ein Geschopf des Staates ist,
ist allenfalls bedingt richtig. Staaten setzen die Rahmenbedingungen der
Geldsysteme, aber der private Zahlungsverkehr wird weitgehend mit privaten
Kreditinstrumenten abgewickelt. Dabei kommt es zu Krisen und die Staaten
werden als Retter des Geldsystems in Anspruch genommen. Oft genug haben
sie es jedoch zeitweise kriftig ruiniert. SchlieBlich gilt die ,,Taxes drive Mo-
ney“-These ebenfalls nur eingeschrankt: Wie Wray (2014: 22) im Anschluss
an Lerner (1943) behauptet, sind die Staaten, weil sie ihre Wéhrung selbst
produzieren, nicht gezwungen, ihre Ausgaben von Steuereinnahmen abhéngig

so mehr Benutzer von Geld gibt es auch jenseits des direkten Zahlungsverkehrs mit dem Staat:
,,Die Personen, die Steuern zahlen, machen einen sehr grofen Anteil der Gemeinschaft aus und
die Steuern, die sie zahlen miissen, bilden einen sehr betrichtlichen Bruchteil ihrer Gesamt-
ausgaben, und folglich hilt eine sehr grofe Zahl von leicht erreichbaren Personen tatséchlich
Papier fiir so gut wie Gold, bis zu einem gewissen bestimmten Punkt, nimlich dem Punkt ihrer
Verpflichtungen gegeniiber der Regierung. So kommt es, dass eine begrenzte Nachfrage nach
Papier, zum Nennwert in Gold, einen dauerhaften Markt konstituiert und damit eine Grundlage
liefert, auf der eine gewisse Menge anderer Transaktionen angegangen werden.” (Wicksteed
1910, zit. n. Forstater 2004: 10, Ubers. HG )
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zu machen. Wenn die Zahlungsmoglichkeiten von Staaten nicht an ihr Steuer-
aufkommen gebunden sind, hiangt die 3. These von MMT quasi in der Luft.

Das ist kein Schaden, wenn man bedenkt, dass es im Hinblick auf die — gerade
auch die aktuelle — Geld- und Fiskalpolitik wichtiger ist, die theoretischen
Grundlagen der Austeritétspolitik zu demolieren. Regierungen sind nicht prin-
zipiell abhédngig von den ,,Mérkten*. Sie konnen ihr eigenes Geld produzieren
und ausgeben und sind, wenn sie es denn wollen, nicht auf das Vertrauen ex-
terner Geldgeber angewiesen. Dabei hilft die Einsicht, dass das, womit die
modernen Staaten zahlen, im Widerspruch zur AMIC-These kein Kreditgeld
ist: Bei Krediten stehen Forderungen und Verbindlichkeiten einander gegen-
iiber mit einem Saldo von Null. Beim Ausgeben von Zentralbankgeld, das
keine Deckung hat, entstehen fiir den Staat keine Verbindlichkeiten.

Alles in Allem sind die Grundthesen von MMT zu einfach. Damit MMT in
der im Prinzip erfrischenden Antihaltung gegen den geldtheoretischen
Mainstream nicht selbst dogmatisch verhértet, ist eine offene, auch in Details
reichende Diskussion angebracht, die zu wichtigen Modifikationen und Diffe-
renzierungen dieses geldtheoretischen Ansatzes fiihren sollte.
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