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Daniel Stern

Das globale Finanzsystem
ist ausser Kontrolle

Die Modern Monetary Theory darf das nicht ignorieren.

In der aktuellen Diskussion um die Modern Monetary Theory (MMT) ist viel
von niitzlichen staatlichen Investitionen die Rede, mit der die Arbeitslosig-
keit beseitigt und der Wandel hin zu einer nachhaltigen klimafreundlichen
Gesellschaft vollzogen werden kann. Dass es diese Investitionen dringend
braucht, ist aus linker Sicht unbestritten. Staatliche Investitionen hin zu
einer globalen klimafreundlichen Gesellschaft sind geradezu existenziell.

Es ist deshalb erfreulich, dass die Vertreter:innen der MMT aufzeigen,
dass Staaten mit monetérer Souverédnitit weit mehr Spielraum beim Ausge-
ben von Geld haben, als gemeinhin angenommen wird. Allerdings erstaunt
es, wie die Vertreter:innen der MMT zuweilen den Staat und seine fithren-
den Akteure idealisieren. So ist es gemiss Paetz/Ehnts (2021) die «Angst vor
hohen Staatsschulden», welche die Parteien «des demokratischen Spek-
trums» bislang dazu verleitetet habe, eine Austeritétspolitik zu betreiben,
welche die Mehrheit der Bevolkerung immer mehr belaste und zu Wahl-
erfolgen rechtspopulistischer Parteien beigetragen haben soll. Die falsche
Politik basiert also laut den Autoren auf Unwissenheit und Angsten. Ge-
lange es aber, die Politiker:innen von der MMT zu iiberzeugen und sie von
ihren «selbstauferlegten Restriktionen» zu befreien, dann winke eine «ko-
pernikanische Wende», in der die Politik «soziale, 6kologische und éko-
nomische Ziele» gleichermassen verfolgen konne.

Dieses Politikverstdndnis wirkt naiv. Okonomische Interessen von
Politiker:innen und Parteien werden ausgeblendet, reale Machtverhéltnisse
im Staat negiert. Dass selbst in der reichen Schweiz zum Beispiel die Sozial-
hilfe noch gekiirzt werden soll (Bundesrat 2022) oder der schnelle Ausstieg
aus der klimazerstorenden fossilen Wirtschaft nicht vom Fleck kommt, ist
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nicht Ausdruck von mangelndem fiskal-6konomischem Sachverstand der
Politik, sondern ist vielmehr von den derzeit bestimmenden Kriften im
Staat so gewollt. Sie haben an grundlegenden Veridnderungen schlicht kein
Interesse.

Wer deshalb eine Geldtheorie entwickelt, welche die Welt sozialer und
okologischer machen will, muss sich ebenso fragen, wie die Machtverhalt-
nisse verdndert werden kénnen und soziale und 6kologische Bewegungen
die notige Stéarke entwickeln, um ihre Forderungen durchzusetzen. Ausser-
dem muss man sich fragen, wie die Macht der Konzerne und Superreichen
substanziell eingeschrinkt werden kann.

Spekulationsblasen noch weiter aufpumpen

Ein seltsam unreflektierter Zugang zur realen Politik manifestiert sich auch

in Paetz/Ehnts’ Verweisen auf staatliche Interventionen wihrend der globa-
len Finanzkrise von 2008/2009 und in der Corona-Pandemie. Die Regierun-
gen hétten gezeigt, dass Geld durchaus unkompliziert und in riesigen Men-
gen fliessen kann, wenn es gelte, die 6konomischen und sozialen Folgen von

«besonderen Ereignissen zu mindern».

Die Autoren fithren zwei Beispiele an, ohne auszufiihren, was wirklich
passiert ist. 2008 war der Ausloser der Krise eine Immobilienblase in den
USA. Damals erwiesen sich ausgekliigelte Finanzinstrumente als toxisch,
mit denen Anleger:innen an den steigenden Immobilienpreisen partizipie-
ren konnten. Grossbanken, die auf diesen Papieren sassen, standen vor dem
Kollaps. Tatséchlich gelang es den Staaten und Nationalbanken zwar, den
reihenweisen Zusammenbruch der grossen Banken zu verhindern, und
die Finanzindustrie kehrte dank grossziigigen Krediten bald wieder in die
Gewinnzone zuriick. Systemische Probleme wurden aber nur halbherzig
angegangen, etwa mit verschérften Eigenkapitalvorschriften fiir die Banken.
Hochspekulative Finanzprodukte wurden jedoch weder verboten noch
einschneidend reguliert. Zudem verstetigte sich die Wirtschaftskrise und
fiihrte in vielen Landern zu langanhaltender Massenarbeitslosigkeit (Chesney
2019).

Auch neue Probleme wurden geschaffen: Die Zinssenkungen der Natio-
nalbanken wie auch die massive Geldschopfung durch die US-Zentralbank
(Fed), die Européische Zentralbank (EZB) und die Schweizerische National-
bank (SNB) 16sten eine Geldschwemme aus, deren langfristige Folgen noch
kaum abzuschitzen sind. Offensichtlich ist einzig, dass es nie darum ging,
soziale Folgen abzufedern, sondern darum, die Finanzmarkte zu retten.
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Im Mérz 2020 stand die Welt zum zweiten Mal in diesem Jahrhundert
nach 2008 vor einem globalen Finanzkollaps. Die sich ausbreitende Corona-
Pandemie fiihrte bei den Anleger:innen zu Panik. Die einsetzende Verkaufs-
welle liess die Kurse an den Aktienborsen schrittweise absinken. Doch nicht
nur Aktien verloren an Wert. Es fehlte auch die Nachfrage nach all den aus-
gekliigelten Papieren, die Banken in den letzten Jahren kreiert hatten, um
das Investieren fiir die mit immer mehr Geldern alimentierten institutionel-
len Anleger und Reichen noch verlockender zu machen. Selbst Treasuries
(US-Staatsanleihen) floppten, in die Anleger ihr Geld normalerweise in
Krisen transferierten. Das «Fundament der Weltordnung» (Tooze 2021, 126)
wankte. Wie schon in der Finanzkrise von 2008 sprangen die Zentralbanken
ein und schufen neues Geld. Die EZB kiindigte am 19. Mérz 2020 den Kauf
von privaten und 6ffentlichen Schuldpapieren im Wert von total 750 Milliar-
den Euro an, am 4. Juni stockte sie den Betrag um weitere 600 Milliarden auf.
Und die Fed erkliarte am 23. Mirz, mit der Summe von 4 Billionen, also 4000
Milliarden US-Dollar, Kreditpapiere zu kaufen, am 9. April stockte sie den
Betrag um weitere 2,3 Billionen auf.

Allein schon die Ankiindigungen der Nationalbanken erwirkten, dass
die Kurse wieder anstiegen. Die Botschaft war eindeutig. Egal was geschieht:
Wir kreieren so viel Geld wie n6tig, damit das immer wahnwitzigere System
auf den Finanzmaérkten weiterlauft.

Der Schweizer Bundesrat garantierte derweil im Méarz 2020 im Zuge
der zwischen der Credit Suisse, der Bankiervereinigung, dem Finanzdepar-
tement und der Nationalbank ausgehandelten Hilfsaktion den Schweizer
Banken zwanzig Milliarden Franken fiir Billigkredite an Unternehmen.
Diese Massnahme half allerdings nicht priméar unverschuldet in die Krise ge-
rutschten Firmen, sondern schiitzte vor allem die Banken vor Kreditaus-
fallen. Sie konnten so ihren in Schieflage geratenen Schuldnern neues staat-
lich abgesichertes Kapital verteilen. Nebenbei wurden dabei auch Banken-
regulierungen gelockert. Und als Ziickerchen erhielten sie die SNB-Gelder
zu einem Minuszins von 0,75 Prozent, machten also bei Kreditaufnahmen
noch Gewinn.

Hauptgewinner der staatlichen Intervention war neben den Banken
der Immobiliensektor. Denn das Parlament verhinderte die breit geforder-
ten Mietzinsreduktionen fiir Unternehmen, die ihr Lokal im Lockdown
schliessen mussten. Viele Firmen mussten einen staatlich garantierten Kre-
dit aufnehmen, um den Mietzins fiir ihre Geschéftsraume zu zahlen. Viele
Unternehmen wurden also in eine zusétzliche Verschuldung getrieben,
wihrend sich grosse Teile der Inmobilienbranche schadlos hielten.
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Mit ihren Interventionen haben die Zentralbanken wie bereits 2008
ihre Bilanzen weiter aufgeblédht, also neues Geld geschaffen. Allein das Fed
hat sie von 4,2 auf 8,8 Billionen verdoppelt. Die SNB sitzt inzwischen auf
tiber einer Billion Franken, allein in der Pandemie sind hundert Milliarden
neu dazugekommen (Wegelin 2021). Das Geld floss primdr ins globale Finanz-
kasino, damit alle weiterspielen kénnen.

Wie man aus dieser Geldschwemme wieder herauskommt, ist dabei
offen. Die Zentralbanken sind die Erfiillungsgehilfen der Finanzakrobaten.
Den Spekulationsblasen wurden nicht geordnet die Luft herausgelassen,
sondern sie werden weiter aufgepumpt.

So floss bereits im ersten Quartal nach dem Beinahekollaps vom Marz
2020 allein in den USA die Rekordsumme von 873 Milliarden US-Dollar in
neue Unternehmensanleihen. Bis Ende Jahr waren es weltweit dann 3,6 Bil-
lionen. 2021 hat sich dieser Trend dank dem vielen billigen Geld weiter be-
schleunigt. Die Unternehmen verschulden sich in noch nie dagewesener
Weise. Kredite an bereits hochverschuldete Unternehmen verdoppelten sich
innert einem Jahr (Platt/Megaw/Rennison 2021). Mit dem Billiggeld werden auch
Unternehmen am Leben erhalten, die hochgradig klimaschéadlich und un-
rentabel sind. So konnte 2020 zum Beispiel der Flugzeughersteller Boeing
25 Milliarden US-Dollar neue Schulden aufnehmen, obwohl das Flugge-
schift nicht nur wegen Corona zusammengebrochen war, sondern das
Unternehmen auch mit seinem Flugzeugtyp 737 Max riesige Verluste erlit-
ten hatte.

Zudem verschulden sich viele Unternehmen, ohne in Forschung und
Entwicklung investieren zu wollen, sondern allein um mit dem Geld andere
Unternehmen oder eigene Aktien zu kaufen. Effekt: Der Aktienkurs wird
damit angetrieben. Das niitzt vor allem den Managern der Unternehmen,
deren Gehalt teils mit Aktien bezahlt wird. 2021 erreichten Aktienrtickkauf-
programme einen neuen Hochststand (Maurer 2021).

In Geiselhaft der Finanzmairkte

Kritik an den Zentralbanken gibt es wenig, denn grosse Teile der Gesell-
schaft befinden sich in Geiselhaft der Finanzmarkte. Im Zug der Durchset-
zung des Neoliberalismus sind private Vorsorgepliane wie das Schweizer
Pensionskassensystem in immer mehr Ldndern zum Standard geworden.
Global liegen inzwischen 56 Billionen US-Dollar in solchen Einrichtungen
(OECD 2021). In der Schweiz sind in dem lange auch von etlichen Gewerkschaf-
ten aktiv geférderten System des Zwangssparens inzwischen 1,2 Billionen
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Franken gebunden. Diese Gelder werden zunehmend in Aktien angelegt.
Waren es 2010 noch 21 Prozent, so sind es 2020 nun 27,1 Prozent. Die
Pensionsversprechungen unterliegen also zunehmend den Spekulationen
auf den Aktienmérkten. Dazu kommen vermehrt Anlagen in Immobilien
(Swisscanto 2021). Die Risiken der Schuldenblasen sind also nicht einfach eine
Sache von Spekulanten, sondern treffen indirekt alle, die ihre Ersparnisse
auf Pensionskassen liegen haben. Das wiederum verstérkt den Druck auf die
Zentralbanken, die Finanzmaérkte zu stiitzen und die Finanzakrobat:innen
mit immer neuem Spielgeld zu alimentieren, um das Platzen von Blasen zu
verhindern.

Die Auswirkungen dieser Politik sind desastrés. Die weltweite Un-
gleichheit ist heute auf dem Stand des friithen 20. Jahrhunderts. Auch inner-
halb der Lander hat die Ungleichheit massiv zugenommen. Die reichsten
zehn Prozent der Bevolkerung besitzen heute je nach Kontinent zwischen
sechzig und achtzig Prozent des Vermégens. Dem reichsten Prozent flossen
seit Mitte der 1990er-Jahre 38 Prozent des gesamten akkumulierten Vermo-
gens zu, wihrend die Hilfte der Bevolkerung gerade mal zwei Prozent er-
hielt. 2020 markiert den stérksten Anstieg des weltweiten Vermogensanteils
von Milliardaren. Sie wurden um 1,9 Billionen reicher (Chancel 2021). Die Krisen-
bekdmpfung der Zentralbanken verschaffte ihnen einen Stimulus, der alles
in den Schatten stellt, was man bisher gesehen hatte (Tooze 2021). Die Kapital-
infusionen der Zentralbanken fiihren auch in der Finanzindustrie zu Hoch-
gefithlen: Private-Equity- und Venture-Capital-Firmen meldeten 2021 Re-
kordumsétze, Bankmanager:innen Rekordboni (Williams 2021). Derweil sind
laut Weltbank im Zuge der Corona-Pandemie hundert Millionen Menschen
neu in die extreme Armut abgerutscht.

Immer wieder wird auch behauptet, die Geldschwemme der National-
banken habe keine Inflation ausgeldst. Das ist nur die halbe Wahrheit. Tat-
séchlich sind 2021 in vielen Landern die Preise fiir Konsumgiiter stark ange-
stiegen. Doch Spekulationsblasen haben sich auch schon zuvor in Sphéren
ausgedehnt, in denen sich jene bewegen, die mit ihrer Lohnarbeit ein tiefes
oder durchschnittliches Einkommen erzielen. Aufgrund der Spekulation auf
den Immobilienmérkten sind die Mietzinse und Preise fiir Wohnungen seit
langem ausser Rand und Band geraten. In vielen Stiddten sind Wohnungen
fiir Normalverdienende ldngst unerschwinglich - es sei denn, der «freie
Markt» wird umgangen und die Wohnungen sind in kommunalem oder ge-
nossenschaftlichem Besitz. Die Geldschwemme der Zentralbanken treibt
die Immobilienspekulation an und fiihrt direkt zu einem Angriff auf das
Portemonnaie von Mieter:innen und Wohnungssuchenden (Crawford 2021).
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Steuern rauf!

Die Beispiele der Krisenbekdmpfung in der Finanzkrise von 2008 wie auch
wiahrend der Corona-Pandemie zeigen, dass staatliche Finanzpolitik mit
Geldschwemmen von oben bestehende Machtverhéaltnisse nicht antastet,
sondern vielmehr zementiert. Es ist aus diesen Griinden auch unverstand-
lich, weshalb die Promotor:innen der MMT Steuern zwar als notwendig er-
achten, aber von der notwendigen staatlichen Investitionstatigkeit entkop-
peln wollen. Man solle die Diskussion iiber die Besteuerung von Vermogen-
den von der Finanzierungsfrage sinnvoller Aufgaben trennen, heisst es. Denn
wer eine Besteuerung fordere, um Ausgaben zu finanzieren, kénne sich
schwerlich gegen die Argumente der Gegenseite wehren, dass die Interessen
der Steuerzahler:innen stérker zu beriicksichtigen seien (Paetz/Ehnts 2021).

Diese Argumentation leuchtet nicht ein: Denn gerade weil zusétzliche
staatliche Investitionen etwa in den globalen Klimaschutz so dringlich sind,
sollte es politisch eher moglich sein, eine héhere Besteuerung von Reichen
und Konzernen durchzusetzen als auf eine eher abstrakte Diskussion tiber
Gerechtigkeit zu hoffen. Die Schaffung einer globalen Finanztransaktions-
steuer konnte zudem auch die Spekulationstatigkeit dimpfen.

Hohere Steuern zu fordern, ist keine moralische Frage. Die Anhédufung
von Vermdgen auf Wenige bedroht die Gesellschaft als Ganzes. Das akkumu-
lierte Kapital ist eine permanente Bedrohung fiir die Demokratie: Superrei-
che kaufen sich nicht nur Bonds, Aktien und Liegenschaften, sondern auch
Einfluss auf Politik, Medien und Wahlen.
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