Wirtschaft und Gesellschaft 49 (1): 157-168
BUCHBESPRECHUNG

Souveranes Geldsystem und
demokratische Wirtschaftspolitik

REZENSENT
Wolfgang Edelmiiller*

WERK
Wray, L. Randall (2022)
Making Money Work for Us. How MMT Can Save America

Weinheim, Wiley-VCH GmbH. 224 Seiten. Gebundes Buch. 55,90 EUR.
ISBN 978-1-5095-5425-6.

ZUSAMMENFASSUNG

Der seit 25 Jahren virulente MMT-Diskurs in der postkeynesianischen Makro-
O6konomik hat lingst die akademische Ebene verlassen, um die Suche nach dem
adaquaten ,grand design“ in der Wirtschaftspolitik zu beginnen. Mit diesem
Buch und seinem herausfordernden Titel hat sich L. Randall Wray, wohl der be-
deutendste Griindungsautor der ,Modern Monetary Theory®, diesem Trend an-
geschlossen. In sieben tibersichtlichen Kapiteln wird zunéichst eine konzise Ein-
fiihrung aus erster Hand in die theoretischen und empirischen Grundlagen der
MMT geboten. Mit Rekurs auf die daraus gewonnen Erkenntnisse werden sodann
die Steuerungspotenziale von souverdanen Geldsystemen fiir die Ziele einer ge-
meinwohlorientierten Wirtschaftspolitik im Sozial- und Wohlfahrtsstaat ausge-
lotet. Dabei hilt der Autor an den grundlegenden Forschungsfragen zum ,moder-
nen Geld" fest (Was ist Geld? Woher kommt das Geld? Wie wird Geld in Umlauf
gesetzt?) und Kklirt iiberdies strittige Fragen der kritischen MMT-Rezeption.
Schlieflich lasst Wray kaum Zweifel aufkommen, dass sich effektive Vollbeschaf-
tigung und sicherheitsstiftende Preisstabilitit in der pragmatischen Reichweite
einer demokratischen Wirtschaftspolitik befinden.
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Alle kritischen Okonom:innen wissen,
dass Geld nicht arbeitet. Gearbeitet
wird ausschliefflich von menschlichen
Arbeitskriften als alleiniger Quelle der
wirtschaftlichen Wertschopfung. Aber
Geld ist der Standard des arbeitsgetrie-
benen Wertschopfungsprozesses, an
dessen produktivem Anfang stets Geld
als Zahlungsmittel geschaffen wird, um
an sein zweckdienliches Ende von mehr
Geld aus dem Realisat der hergestellten
Gebrauchswerte zu gelangen. Die Es-
senzialitit von Geld als Wertmafistab
und Zahlungsmittel der ,,monetaren Pro-
duktionswirtschaft* des arbeitsteiligen
und marktorientierten Kapitalismus ist
ein friihes Faktum der wirtschaftlichen
Entwicklungsgeschichte und eine spite
Entdeckung der 6konomischen Ideenge-
schichte. In der ,high theory of market
economy”, der allgemeinen Gleichge-
wichtstheorie, wird Geld unverindert
als gleichgewichtsstorender Faktor be-
handelt und durch die Methodik des gii-
terwirtschaftlichen Reduktionismus
aus den mathematischen Modellen es-
kamotiert. Erst die postkeynesianische
Makrookonomik, die das Wesen der
Marktwirtschaft als kapitalistische Geld-
wirtschaft begreift, hat einen ,Ausgang
aus der selbstverschuldeten (monetiren)
Unmiindigkeit” der liberalen Okonomie
gewiesen. Dieser Perspektivenwechsel

verharrte dennoch sehr lange auf dem
retardierenden Status der Endogenitéts-
debatte liber das Geld, ehe die ,Modern
Monetary Theory“ (MMT) mit ihrer geld-
systemtheoretischen Analyse in der Tra-
dition des monetiren Chartalismus das
deskriptive Werkstiick zur Komplettie-
rung einer relevanten Theorie der Geld-
wirtschaft geliefert hat. ,Making Money
Work for Us“ handelt daher nicht vom
»arbeitenden Geld*, sondern von der mo-
netiren Funktionalitit des souveridnen
Geldsystems als Lenkungsinstrument
einer demokratischen Wirtschaftspoli-
tik (,for us® ,fiir die arbeitende Bevolke-
rungsmehrheit®).

L. Randall Wray, der deklarierte Mins-
ky-Schiiler' und wortfiihrende Prota-
gonist der MMT-Akademisierung an
der UMKC?, hat den wissenschaftlichen
MMT-Popularisierungsschriften seiner
herausragenden Wegbegleiterinnen
Stephanie A. Kelton (2020) und Pavlina
R. Tcherneva (2020) seine eigene aufkla-
rerische Sicht des wirtschaftspolitischen
Handlungspotenzials der MMT hinzu-
gefiigt. ,Money is a scary topic. It is also
rather complex.“ So beschreibt Wray
die Ausgangslage zu Beginn seiner kur-
zen Einfiihrung in die ,Modern Money
Theory*. Und deshalb erscheint Geld in
der liberalen Okonomie vielfach als be-

1 Ineinemdem,Preface”zu diesem Buch vorangestellten Kurztext unter dem Titel ,Acknowledgments* erweist Wray
ausdriicklich Hyman P. Minsky, bei dem er an der Washington University in St. Louis studiert, promoviert und assis-
tiert hat, seine Referenz: ,,(T)he greatest American economist of the second half of the twentieth century - on whose
shoulders I stand.” Dartiber hinaus hat er die Bedeutung Minskys in einer Hommage (Wray 2016) umfangreich ge-

wiirdigt.

2 Ein Ubersichtsaufsatz (Wray 2020) bietet einen Einblick in die Entstehungsgeschichte des MMT-Forschungspro-
gramms an der University of Missouri-Kansas City (UMKC) samt Fortsetzung am Levy Economics Institute of Bard
College (Levy) und seinen ideengeschichtlichen Wurzeln. Das Paper liest sich wie eine Vorstudie zum gegenstand-

lichen Buch.
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vorzugter Gegenstand gelehrter Ver-
ratselung. Auch die postkeynesianische
SFC-Modellierung des Wirtschaftskreis-
laufs hat diesen Zustand nicht vollstan-
dig iberwunden, weil sie in ihrer bilan-
zierungsabhiangigen Geldstromanalyse
das Geld- und Zahlungsverkehrssystem
ohne theoretische Erklirungsnotwen-
digkeit voraussetzt, auch wenn die En-
dogenitiatsforschung funktional sehr
nahe an die Eigenheiten der dualen Geld-
hierarchie in souverdnen Geldsystemen
heranfiihrt. Die MMT ist bestrebt, diese
institutionelle Liicke in der postkeyne-
sianischen Theorie der Geldwirtschaft
zu schliefden,® indem sie einen historisch
und empirisch konsistenten Erklarungs-
versuch tiber den Ursprung und das We-
sen des ,modernen Geldes“ anbietet. Die
wohliiberlegte Verbindung zwischen
dem neochartalistischen Theorieansatz
zur Gelderklarung, der historischen
Spurensuche zum Schuldcharakter des
souveranen Geldes und der deskriptiven
Empirie von real existierenden Geldsys-
temen verleiht diesem Versuch einen
hohen Grad an wissenschaftlicher Plau-
sibilitat.

In seinem neuen Buch zieht Wray gleich-
sam ein Restimee iiber den MMT-Er-
kenntnisstand, zu dem er in einem um-
fangreichen monografischen Werk,
mehreren Herausgeberschaften, zahlrei-
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chen wissenschaftlichen Fachaufsitzen
und einer Vielzahl von streitbaren es-
sayistischen Schriften selbst beigetragen
hat.* Sein Bemiihen um Verstandlichkeit
durch Vereinfachung erleichtert den
Zugang zu den theoretischen und em-
pirischen Grundlagen der MMT in der
~Kansas City/Levy“Lesart. Und es wird
Klarheit geschaffen iiber die bevorzug-
ten Anwendungsgebiete der MMT durch
eine Wirtschaftspolitik, die dem ,pub-
lic purpose” verpflichtet ist. Dabei halt
der Autor konsequent an den elementa-
ren Forschungsfragen eines relevanten
Geldverstandnisses fest, die auch den
diskursiven Aufbau seines Buches gros-
so modo bestimmen: ,Was ist Geld?“ (die
intrinsische Natur des Geldes), ,Woher
kommt das Geld?* (die Endogenitat der
Geldschopfung) und ,Wie wird das Geld
in Umlauf gesetzt?“ (die duale Geldhier-
archie des zweistufigen Teilreservesys-
tems).

Die Antworten lassen die Forschungs-
resultate der MMT noch einmal deutlich
hervortreten (Kapitel 1-3). Geld ist ein
allgemein akzeptiertes Zahlungsmittel,
mit dem gleichlautend denominierte
Schuldverhéltnisse erfiillungswirksam
aufgelost werden konnen. Wray geht
weit in die Geldgeschichte zurtick (Kapi-
tel 1), um die monetiren Bestimmungs-
griinde Denominierung, Zahlungsmittel-

3 Marc Lavoie (2022) kommt daher in seiner heterodoxen MMT-Einordnung zu folgendem Schluss: ,Thus, indeed, at
least from my perspective, what we have here is post-Keynesian Institutionalism, a branche of post-Keynesianism
along with the Fundamentalist Keynesian, Kaleckian, Kaldorian and even Sraffian branches, which share a number

of essential features.”

4 L.Randall Wray, der seit seiner UMKC-Emeritierung als Senior Scholar und Professor am Levy Economics Institute
of Bard College forscht und lehrt, hat auf der Website des Instituts seine komplette Publikationsliste verdffentlicht

(https://www.levyinstitute.org/scholars/l-randall-wray).
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akzeptanz und Erfillungswirksamkeit
in ihrer wechselseitigen Abhingigkeit
zu ergriinden. Dabei erweisen sich An-
wendung und Ausgestaltung der ,staat-
lichen Theorie des Geldes“ (Chartalis-
mus) nach Georg Friedrich Knapp (1905)
als der bei Weitem hilfreichste Anker in
der Ideengeschichte.’ Denn Geld (,,civili-
zed money” in den Worten von Keynes)
bedarf eines souverdnen Wihrungshe-
rausgebers, der durch Geldzeichen und
Mengenmafy die Form des monetiren
Nennwerts bestimmt, damit der Staat in
dieser Denominierung sein Schuldaner-
kenntnis (durch das Akronym ,IOU - I
owe you“ abstrahiert) aus den Leistun-
gen der Staatslieferant:innen verbind-
lich formulieren und dokumentieren
kann. Mittels hoheitlicher Verfiigung
der Steuererhebung als gleichlautend
denominierter Verbindlichkeit an die
Steuerbehorde mit alleiniger Tilgungs-
wirkung durch die Riickgabe der staat-
lichen Schuldscheine (,redemption®
der I0Us als ,legal tender“) wird deren
nominale Werthaltigkeit als Zahlungs-
mittel garantiert. Daraus leitet sich letzt-
endlich der wirtschaftliche Bedarf fir
souveranes Geld her, weil der den staat-
lichen Giiterbedarf (Waren und Dienst-
leistungen) deckende Privatsektor ge-
nau dieses Zahlungsmittel zur Erfillung
seiner Steuerverbindlichkeit benotigt.

Das triadische Mantra fiir das souvera-
ne Geld in der MMT lautet daher in der
Sprache ihrer Urheber:innen: ,Money is
debt - government spends first — taxes
drive money.”

In der deskriptiven Uberleitung die-
ses chartalistischen Ideengebiudes in
die Empirie souverdner Geldsysteme
wird von L. Randall Wray abermals
eine Funktionsanalyse geboten, die so
ziemlich allen Anforderungen aus der
Praxis der zweistufigen Teilreservesys-
teme gerecht wird. Dadurch wird deut-
lich, dass es allein restriktive Regeln der
Geld- und Fiskalpolitik sind, die das wirt-
schaftspolitische Steuerungspotenzial
des ,modernen Geldes“ einschrinken,
behindern und deformieren. Die bei-
spielgebende Groteske des monetiren
Staatsfinanzierungsverbots, das den
Staat als den hoheitlichen Garanten des
souveranen Geldes (der Geldbasis in
Form von Banknoten und Notenbank-
reserven) von seiner eigenen Geldquelle
abschneiden soll, entstammt genau jener
Ideologie des o6konomischen Liberalis-
mus, die das staatliche Aufgabengebiet
(,public purpose”) so klein wie moglich
halten mochte, um die Verfiigung iiber
die volkswirtschaftlichen Ressourcen
weitgehend dem freien Aneignungsspiel
der privatwirtschaftlichen Krifte zu

5 Keynes (1971) hat seine chartalistische Inspiration in der Geldsystemlehre (,Today all civilized money is, beyond the
possibility of dispute, chartalist”) von Georg Friedrich Knapp, dessen bahnbrechendes Hauptwerk (Knapp 1905) mit
seiner Unterstiitzung 1924 ins Englische iibersetzt wurde, ebenso bezogen wie von Alfred Mitchell-Innes. Dessen
aufschlussreicher Essay tiber den Ursprung des Geldes (Mitchell-Innes 1913), vertieft in einem Folgeessay (Mitchell-
Innes 1914), wurde von ihm in ,The Economic Journal“ (Keynes 1914) rezensiert (zitiert in Wray 2020). In ,The ,Kansas
City* Approach to Modern Money Theory* gibt Wray (2020) weitere Hinweise auf MMT-Vorldufer im Kontext der
Staats- und Kredittheorie des Geldes (u. a. Lerner, Minsky, Graziani, Godley).

6  Keynes (1971) hat fiir diese souveranititsrechtliche Rolle folgende Worte gefunden: ,,... that the money of account is
the description or title and the money is the thing which answers to the description.”
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liberlassen. Die libertiren Voluntaris-
men dieses entriickten Marktradikalis-
mus gehen sogar so weit, dass sie auch
den staatlichen Sicherheitsanker des
souveranen Geldes lichten m6chten und
seine ,Denationalisierung” (Hayek 1976
u.1990) fordern, damit sich die Zahlungs-
mitteleignung des privatisierten Geldes
allein im Wettbewerb, der heiligen Kuh
der Marktglaubigkeit, beweisen muss.
Die MMT ist daher in ihrer (der postkey-
nesianischen SFC-Analyse entliechenen)
bilanzierungstechnischen Formgebung
der makrookonomischen Zahlungskreis-
laufe, die auf die bindre Denkfigur der
doppelten Buchfiihrung mit ihren ,qua-
druple book entries” zuriickgreift, auch
ein Befreiungsschlag gegen die antieta-
tistische und krisenanfillige Atrozitit,
die von den neoliberalen Marktfunda-
mentalisten am souverdnen Geldsysteme
vertiibt wird. Dabei erweisen sich all die-
se interessengeleiteten Deformations-
versuche als inhdrent nutzlos. In der Kri-
se, der gerade der liberale, globale und
staatsferne Finanzkapitalismus am aller-
wenigsten entkommen kann, werden alle
Einschriankungen fallen gelassen, um die
intrinsische Natur des souveridnen Gel-
des in den Dienst der Rettung vor dem
systemischen Kollaps zu stellen. So hat
das monetire Staatsfinanzierungsver-
bot in der ,,Global Financial Crisis“ (GFC)
liber den fiir den Finanzsektor hochst
profitablen Sekundiarmarktumweg in
der offenmarktpolitischen Hypertrophie
des ,Quantitative Easing“ (QE) geendet,
das eine neue Stabilisierungsrichtung
des ,,Zentralbankkapitalismus“ (Wullwe-
ber 2021) vorgibt.
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Im zweistufigen Teilreservesystem, das
den operationalen Rahmen des staatli-
chen Geldmonopols regelt, fungiert das
souverane Geld in Form von Banknoten
und Scheidemiinzen (den dokumentiren
Formen der staatlichen IOUs als Papier-
und Miinzgeld, allgemein Bargeld) sowie
von Notenbankreserven (der digitalen
Form der staatlichen IOUs im Bilanz-
geflige des Bankenapparats, allgemein
Zentralbankguthaben) als alleiniges Zah-
lungsmittel zwischen dem staatlichen
Wihrungsherausgeber in Gestalt der No-
tenbank (staatsdominierte Zentralbank)
und den Wihrungsnutzern in Gestalt
der konzessionierten Geschéaftsbanken.
Zwar partizipieren die Geschéftsbanken
am staatlichen Geldmonopol durch das
im Wege der Bankenkonzession erteilte
Geldschopfungsprivileg, das sie zur Her-
stellung eines privaten, gleichlautend
denominierten Buchgelds in Form von
Girokontogutschriften (den bankeigenen
I0Us an ihre Kund:innen aus dem Nicht-
bankensektor: Haushalte, Unternehmen,
Institutionen) befihigt. Allerdings ist
die Zahlungsmitteleignung dieses Giral-
gelds (,bank money* in den Worten von
Keynes) an die Monetisierung durch
das Zentralbankgeld (Bargeld und No-
tenbankreserven = staatliche Geldbasis)
gebunden. Denn die zahlungsverkehrs-
technische Verfiigung tiber die Girokon-
toguthaben in Form von Barbehebungen
(fiir den Barzahlungsverkehr) und Bank-
lUberweisungen (fir den Girozahlungs-
verkehr) setzt die Bereitstellung der er-
forderlichen Zahlungsmittel voraus, die
allein von der Notenbank durch Barre-
serven (Lieferung von Bargeld in die Tre-
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sore der Geschéiftsbanken zulasten ihrer
Zentralbankguthaben) und Notenbank-
reserven (Zentralbankguthaben zur Re-
gulierung des Ausgleichs der Clearing-
salden aus dem Uberweisungsverkehr
im Bankenapparat) erfolgen kann.

Das souveriane Geld, das vom Staat
monopolisiert wird und weitgehend
aufwandslos als Bargeld und Zentral-
bankguthaben von der Notenbank ,aus
dem Nichts“ hergestellt werden kann,
bildet das ,backbone” des Zahlungsver-
kehrs. Dieser wird vom Giralgeld der
Geschiftsbanken beherrscht, wobei das
private Buchgeld der Geschéiftsbanken
im Wege einfacher Buchungssequenzen
im Rahmen des Kreditvergabeprozesses
(,Kreditgeld*), durch Vermogenstrans-
aktionen (auf den Liquidititsbiichern)
und Zahlungsanweisungen (im Uber-
weisungsverkehr) durch Gutschriften
auf Girokonten entsteht. Das einzige
Funding, das Geschéiftsbanken fiir den
geldschopfungsrelevanten Vermogens-
aufbau aus Krediten, Anleihen und
Interbankenforderungen bendétigen,
sind ausreichende Notenbankreserven,
um den endogenen Zahlungsausgleich
im Bankenapparat sicherzustellen. Erst
dadurch wird die Zahlungsmitteleig-
nung des Giralgelds auf das Niveau der
Transaktionssicherheit des souverdnen
Geldes gehoben, sodass es (bei voller
Compliance mit den regulatorischen
Vorgaben fiir den Glaubigerschutz und
die Finanzmarktstabilitit) alle 6konomi-
schen Eigenschaften des Geldes erfiillt
(Liquiditats-, Vermogens- und Finanzie-
rungsfunktion). Die duale Hierarchie
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im souverdnen Geldsystem zwischen
Notenbankgeld (in der autonomen Hand
des staatlichen Wiahrungsherausgebers)
und Giralgeld (in der monetisierungsab-
hingigen Hand der Wahrungsnutzer im
Privatsektor) hat eine Reihe von Impli-
kationen, die geradewegs zu den Steue-
rungspotenzialen der staatlichen Wirt-
schaftspolitik fiihren und sich bei Wray
wie die Umkehrung des liberalen Kanons
der Geld- und Fiskalpolitik (Kapitel 2 und
3) lesen.

Der geldsouverine Staat, der seine eige-
ne Wihrung herausgibt, ist fir Ver-
bindlichkeiten jeglicher Art in der De-
nominierung des souverinen Geldes
(Staatsanleihen, Schatzscheine, Bank-
kredite, Steuerguthaben usw.) vor Zah-
lungsverzug und dem ,sovereign de-
fault” (Staatsbankrott) geschiitzt, weil er
durch das staatliche Geldmonopol seiner
Notenbank unbegrenzt iiber Liquiditat
in eigener Wiahrung verfiigt, um immer
und tberall gleichlautend denominierte
Falligkeiten bedienen zu konnen. Infol-
gedessen ist der geldsouverine Staat zur
Finanzierung seiner Ausgaben zwecks
Erfiillung der Staatsaufgaben (,public
purpose®) nicht von Steuereinnahmen
abhingig, weil er die erforderlichen
Notenbankreserven flir Zahlungsan-
weisungen an seine Lieferant:innen aus
dem Privatsektor autonom in seiner
Zentralbank herstellen kann. Die Steu-
ererhebung erfiillt daher nicht Staats-
finanzierungszwecke, sondern dient
einerseits der laufenden Notifizierung
der staatlichen Gewahrtragerschaft
fiir die nominale Werthaltigkeit des



souverdnen Geldes als Zahlungsmittel
(,taxes drive money*) und andererseits
als Steuerungsinstrument zum nach-
fragebegrenzenden Liquidititsentzug,
um die der privaten Nutzung vorent-
haltenen Ressourcen durch offentliche
Aufirdge in die Verwendungsrichtung
der Staatsaufgaben zu lenken. Klarer-
weise dienen daher auch Staatsanleihen
nicht der Finanzierung von staatlichen
Ausgabentiberschiissen (Budgetdefi-
zit), die der geldsouveridne Staat immer
durch die Erhéhung der Geldbasis de-
cken kann, sondern zur Riickleitung
von Notenbankreserven aus der Verfii-
gung der Geschiftsbanken durch eine
verzinsliche und risikofreie (souverine)
Veranlagungsalternative, wodurch die
Liquiditat auf den Geldméirkten (Inter-
bankenmairkten) mit entsprechenden
Zinssteuerungseffekten beeinflusst
wird. Die eigentliche Rolle der Noten-
bank (Zentralbank) besteht daher neben
ihrer Funktion als operativer Hebel
der staatlichen Wiahrungsherausgeber-
schaft in der geldpolitischen Gestaltung
der Zinskurve vom kurzen (Geldmarkt)
bis zum langen Ende (Anleihenmarkt)
durch ,interest rate targeting” mithilfe
der ausleihungs- und veranlagungssei-
tigen Leitzinssatze (,policy rates) und
offenmarktpolitischen Interventionen
auf den Bondmérkten. Dadurch ist den
Notenbanken auch ein indirektes Inst-
rument zur Beeinflussung des nomina-
len Giliterpreisniveaus zumindest tiber
zinselastische Transmissionskanile
durch Nachfrageimpacts (,inflation tar-
geting”) in die Hand gegeben. Allerdings
haben diese geldpolitischen Stabilisie-
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rungsmaflinahmen sehr unterschiedli-
che Wirkungsverlaufe, die generell eher
schwach sind (siehe QE), mit der Aus-
nahme von drastischen Erhéhungen der
Leitzinssatze zwecks Herbeifiihrung von
Stabilisierungskrisen (siche NAIRU).
Dagegen sind die Preiseffekte der fiskal-
politischen Instrumentarien des Staats
(Gestaltung des Steueraufkommens und
Lenkung der Staatsausgabenstrome)
lber die effektive Nachfrage unmittelbar
wirksam. Dem geldsouverdnen Staat ob-
liegt daher die Garantie der nominalen
wie der realen Werthaltigkeit des Geldes
als allgemein akzeptiertes Zahlungsmit-
tel. Und er verfiigt durch Geldmonopol
und Steuerhoheit iiber die souveridnen
Steuerungsmittel zur dauerhaften Siche-
rung von Vollbeschiftigung und Preis-
stabilitit in einer marktorientierten
Geldwirtschaft.

In den Anwendungskapiteln (Kapitel
4-7), aus denen auch der missionarische
Buchuntertitel ,How MMT Can Save
America®* abgeleitet werden kann, geht
L. Randall Wray nach Behandlung von
Bilanzierungs-, Trade-off- und Souvera-
nitits-Themen (Kapitel 4 und 5) auf ei-
nige wirtschaftspolitische Probleme ein,
die im MMT-Zusammenhang besonders
gerne und kontrovers diskutiert werden.
Dazu gehoren die Wechselkurspolitik,
das Inflationsgespenst und das ,,Job Gua-
rantee Program® (JGP) als erginzender
Hebel fiir effektive Vollbeschiftigung.
In der Wahrungspolitik wird zumindest
teilweise eine Klarung angeboten, nach-
dem Kritiker:innen die MMT wiederholt
wegen der auflenwirtschafilichen Be-
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tonung der freien Wechselkursbildung
zur ,amerikanischen US-Dollar-Theorie“
erklart haben, die nur in den Lindern
der globalen Leitwdhrungsherausgeber
funktionieren koénne. Wray nimmt in
der Frage des Wechselkursregimes eine
deutliche Modifikation vor, indem er die
an den Devisenstandard angelehnte fixe
Wechselkursbindung (,currency peg*)
dezidiert ausschlieft, wohingegen ein
flexibles Wechselkursmanagement mit
diversen Interventionsoptionen (im Ge-
gensatz zum ,free float“ mit ausschlief3-
lich devisenhandelsabhingiger Kurs-
bildung) als durchaus MMT-kompatibel
erscheint, um gentigend ,,domestic policy
space to persue the public interest“ zu si-
chern.

Unter dieses Kapitel fallt auch die har-
sche Ablehnung der Europaischen Wih-
rungsunion (EWU), die er ganz im Sinne
der Kritik von Wynne Godley als ,hard
peg” beschreibt, sodass ,the European
nations that adopted the Euro had effec-
tively become colonies®, nimlich der un-
abhingigen Europiischen Zentralbank
(EZB). Das ist eine krasse Ubertreibung,
die aus der MMT-notorischen Uber-
schitzung der Wihrungssouveranitat
resultiert. Staatliche Geldsouveranitit
ist eben nicht gleichbedeutend mit Wah-
rungssouveranitit, weil in einer inter-
national verflochtenen Wirtschaft mit
freien Devisenmirkten die Verfiigung
uUber Wihrungsreserven (zumindest in
Form der Leit- und Reservewidhrungen)
zur Bedienung der Auslandsverbind-
lichkeiten von einer Vielzahl aufien-
wirtschaftlicher Faktoren abhingt. Dazu
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gehoren neben der Aufienhandelsstruk-
tur (dem Import-Export-Verhiltnis und
den Einfliissen der Terms of Trade auf
Art, Umfang und Wert der Fremdwéh-
rungsreserven als internationales Zah-
lungsmittel) auch die Auswirkungen
des warenhandelsungebundenen ,carry
trading” (zinsdifferenziale Wihrungs-
spekulation) und anderer Formen der
Devisenspekulation, die ein flexibles
Wechselkursmanagement mit Zielrich-
tung Zahlungsbilanzausgleich erschwe-
ren oder gar verunmoglichen. Anhalts-
punkte daflr liefert das historische
Beispiel des EWS I und II, dessen Schei-
tern wesentliche Impulse zur Entwick-
lung und Erweiterung der EWU hervor-
brachte. Eine Gemeinschaftswahrung
verbannt dieses permanente und speku-
lationsanfallige Wahrungschaos mit sei-
nen regelmifligen Krisenfolgen aus dem
wiahrungseinheitlichen  Binnenmarkt
und stiarkt dadurch schon allein wegen
der GrofReneffekte die Wahrungssouve-
ranitdt nach auflen - freilich nur dann,
wenn man die fatalen Konstruktionsfeh-
ler der EWU vermeidet und die geldsou-
verane Rolle der EZB als,,lender and pur-
chaser of last resort” (Lavoie 2022) unter
den Bedingungen einer wohlkoordinier-
ten Fiskalunion nicht ungebiihrlich ein-
schrankt.

Dass man ausgerechnet die MMT, die
eine staatliche Verantwortung fiir die
nominale und reale Geldwertstabilitit
als inhdrentes Momentum des souve-
ranen Geldsystems erkannt hat, unter
Geldentwertungsverdacht stellt, wird
von Wray nochmals bei der Behandlung



der Inflation und der Bekampfung ihrer
Ursachen als monetaristische Absurditat
entlarvt. Denn dass der geldsouverane
Staat iiber seine Notenbank unabhingig
vom Steueraufkommen dauerhaft liquid
ist, um alle obligatorischen Zahlungsan-
forderungen in der Denominierung der
eigenen Wihrung jederzeit erfiillen zu
konnen, bedeutet nicht, dass Steuer- und
Abgabensysteme samt Staatsverschul-
dung irrelevant sind, sodass von den 6f-
fentlichen Budgets und ihren Defiziten
eine permanente Inflationsgefahr ausge-
hen konnte. Tatsichlich wird mit dieser
inflationshysterischen Staatsschulden-
phobie das geldangebotstheoretische
Erbe des Monetarismus bewirtschaftet,
wonach durch die Geldmengeneffekte
der Budgetdefizite gefahrvolle Inflati-
onsimpulse drohen (,too much money is
chasing too few goods®), zumal von ,loa-
nable funds“Beschrinkungen ausgelos-
te Crowding-out-Effekte das privatwirt-
schaftliche Giiterangebot einschrianken.
Mit dieser funktionalen Irrtumsserie,
die weder geldschépfungstheoretisch
noch transmissionstechnisch nachvoll-
ziehbar ist, wird die Inflation als mo-
netires Phinomen begriindet und der
Rettungsanker der Austeritatspolitik be-
schworen, um gleichzeitig die endogenen
Fehlallokationen sowohl im giliterwirt-
schaftlichen Unternehmens- als auch im
finanzwirtschaftlichen Vermogenssek-
tor als Inflationsursachen auszublen-
den - und das, obwohl deren explizite
Preissetzungsmacht tiber die lohnsttiick-
kosten- und gewinnspannenabhingige
Preisentwicklung auf den Giitermark-
ten (Waren und Dienstleistungen) sowie
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lber den liquiditiatsabhingigen Spekula-
tionsantrieb auf den Vermogensméarkten
(Finanz- und Immobilienmarkten) glei-
chermafien entscheidet.

Dabei verfligt die Geldpolitik iiber kein
ausreichend wirksames Instrumen-
tarium in der Gestalt von Interest-Ra-
te- oder Inflation-Targeting, um die Gi-
ter- und Vermogenspreisentwicklung
wohlfahrtsvertraglich zu verstetigen,
ohne Krisen auszulésen (siehe NAIRU-
Effekte auf den Arbeitsmirkten und
QE-Effekte auf den Finanzmairkten) -
wohingegen die Fiskalpolitik, wie schon
anhand des ,functional finance*-Ansat-
zes (Lerner 1943) gezeigt werden konnte,
durch die Gestaltung des Steueraufkom-
mens und die Lenkung der Staatsausga-
benstrome tiber die effektive Nachfrage
sowohl flr tatsichliche Vollbeschéfti-
gung als auch nachhaltige Preisstabilitat
sorgen kann. Die MMT hat verdeutlicht,
dass den Schliissel fiir diese Rolle der
Fiskalpolitik im demokratischen Sozi-
al- und Wohlfahrtsstaat das souverane
Geldsystem liefert. Denn die Verwen-
dungslenkung der volkswirtschaftlichen
Ressourcen zwischen privatem und of-
fentlichem Sektor hingt entscheidend
vom staatlichen Geldmonopol ab, das mit
seiner monetiren Zahlungsmittelbefa-
higung durch Wihrungsherausgeber-
schaft und Steuerhoheit das maf3gebliche
Lenkungsinstrument in der Hand halt,
um der privaten Unternehmerwirtschaft
einen wohlfahrtsorientierten Entwick-
lungsrahmen auf Basis von Vollbeschif-
tigung und Preisstabilitit vorzugeben.
Wenig nachvollziehbar ist daher der
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Neutralismus, den Wray zum wiederhol-
ten Mal (Wray 2012) auch in diesem Buch
zum Ausdruck bringt, wonach die MMT
in ihrer deskriptiven Konzeption von
jeder wirtschaftspolitischen Richtung
als funktionale Fundierungstheorie be-
ansprucht werden konne. Diese Flucht
in die akademische Diskursfahigkeit, die
ein wenig die Anmutung der Angst vor
der eigenen Courage in sich tragt, steht
im Gegensatz zum chartalistischen Theo-
rieansatz, dessen etatistischer Kern mit
liberalistischen ~Wirtschaftsideologien
schlicht unvereinbar ist. Gerade deshalb
muss das souverane Geldsystem vom Reg-
lement liberaler Wirtschaftspolitik stets
zu eigenen Zwecken zurechtgebogen
werden, um schlielich in den typischen
Krisen des liberalen und finanzialisier-
ten Kapitalismus (Unterbeschaftigung,
Arbeitslosigkeit und Inflation) und ihren
fiir demokratische Verhiltnisse unan-
nehmbaren Folgen in der Einkommens-
und Vermogensverteilung zu enden.

Ganz klar wird dieser Zusammenhang
durch die zentrale Bedeutung, die das
Konzept des ,Job Guarantee Program®
(JGP) im wirtschaftspolitischen MMT-
Anwendungsdiskurs einnimmt. Das JGP,
das vordergrindig auch als produkti-
ve Alternative zum bedingungslosen
Grundeinkommen (BGE) und seinen li-
beralen Urspriingen aufgefasst werden
kann, beruht auf Hyman Minskys Idee
des Staats als ,employer of last resort”
(ELR), weil effektive Vollbeschiftigung
allein durch keynesianisches Nachfra-
gemanagement nicht erreicht werden
kann - vor allem, weil Mismatches auf
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dem Arbeitsmarkt ohne arbeitsmarkt-
politische Eingriffe kaum tiiberwun-
den werden konnen und die inharente
finanzwirtschaftliche Instabilitit der
kapitalistischen = Entwicklungszyklen
(das eigentliche Forschungsgebiet von
Hyman Minsky) die nachfragegesteu-
erte Beschiftigungspolitik an Grenzen
fihrt. Gegen diese Steuerungsmaingel
kann ein gemeinniitziger Pufferarbeits-
markt als Ergdnzung zum reguliren und
von den Tarifparteien organisierten
Arbeitsmarkt Abhilfe schaffen, indem
jeder von konjunktureller oder struktu-
reller Arbeitslosigkeit betroffenen und
arbeitswilligen Arbeitskraft ein Arbeits-
platz zum auskommlichen Mindestlohn
(,decent pay*) ohne Einschrankung der
»social benefits“ garantiert wird. Dabei
folgt das Arbeitsangebot dem Gemein-
nitzigkeitsprinzip, sodass Arbeitsplitze
auf dem regularen Arbeitsmarkt nicht
konkurrenziert werden, womit auch vol-
le Durchlissigkeit zwischen den beiden
Arbeitsmirkten gewéihrleistet ist und
ein Wechsel in die tarifvertraglich ho-
her bezahlten Arbeitsplitze bei Bedarf
jederzeit moglich erscheint. Dieses wirt-
schaftspolitische Konzept der effektiven
Vollbeschiftigung ist mit einem hohen
Diskussions- und Erprobungsaufwand
verbunden, der sich um Themen wie
theoretische Angemessenheit der Puf-
ferlageranalogie, JGP als automatischer
Stabilisator, Dauerhaftigkeit und Qualifi-
kationsanforderung fiir gemeinniitzige
Beschiftigung, Durchlissigkeitsbarrie-
ren zwischen den beiden Arbeitsmark-
ten, Funktionswandel im Arbeitsmarkt-
service usw. gruppiert.



Im MMT-Kontext, den auch Wray noch-
malsbetont, istaber relevant,dass mitder
Arbeitsplatzgarantie zu auskommlichen
Mindestlohnkonditionen ein staatlicher
Preisanker auf dem Arbeitsmarkt ge-
setzt wird, der durch Niedrigléhne nicht
mehr unterboten werden kann. Dadurch
ordnet die Beschaftigungspolitik dem
durch staatliches Geldzeichen und Men-
genmafl genormten souverdnen Geld
eine nominale Wertgrofie zu, die sich
lUber die lohnstlickkostenabhingigen
Gewinnspannen- und Preisbildungspro-
zesse durch die Wertschopfungsketten
des Wirtschaftskreislaufs fortpflanzt. In
dhnlicher Weise beeinflusst der Staat als
Auftraggeber fiir Lieferungen und Leis-
tungen des Privatsektors zur Erfillung
seiner Staatsaufgaben das Gfiterpreis-
gefiige (Waren und Dienstleistungen),
indem er die Ressourcen (letztendlich
das Arbeitskriftepotenzial) mithilfe der
Konstituanten des souverdnen Geldes
(Geldmonopol und Steuerhoheit) fiskal-
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politisch in die Verwendungsrichtung
des im Sozial- und Wohlfahrtsstaat de-
mokratisch legitimierten ,public pur-
pose* lenkt. Klarerweise erhalten die
Gewerkschaften in einer nach dieser
Art gelenkten und stabilisierten Unter-
nehmerwirtschaft (einer ,gemischten
Wirtschaft“) eine makrookonomische
Zentralfunktion, indem sie sowohl den
Mindestlohn im Pufferarbeitsmarkt er-
streiten als auch die Tarifléhne entlang
des Produktivitatsfortschritts auf dem
reguliren Arbeitsmarkt erkdmpfen.
Unter den ihre Verhandlungsmacht star-
kenden Bedingungen der effektiven Voll-
beschiftigung einer MMT-fundierten
Wirtschaftspolitik werden sie zu Takt-
gebern der Wohlstandsentwicklung der
arbeitenden Bevolkerung. Nichts liegt
dem 6konomischen Liberalismus ferner
als diese Art von ,demokratischem Ka-
pitalismus” (Streeck 2013) oder ,civilized
capitalism” (Davidson/Davidson 1996).
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