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Basil Oberholzer

Wihrungssouverinitit
und Schulden im Globalen
Siiden

Im Zentrum der von der MMT inspirierten Wirtschaftspolitik steht die Vor-
stellung, dass Staaten prinzipiell unbeschrinkte Staatsausgaben tatigen
kénnen, mit denen Nachfrage geschaffen und Vollbeschiftigung erzielt wer-
den soll. Damit diese Strategie Erfolg haben kann, miissen zwei Bedingun-
gen erfiillt sein (Nersisyan/Wray 2010, 18-20): Erstens muss ein Land die Souverani-
tit iiber die eigene Wihrung haben. Zweitens muss die Inflation auch bei
steigenden Budgetdefiziten auf hinreichend tiefem Niveau gehalten werden
kénnen, sodass sie sich zumindest nicht laufend beschleunigt. Das Konzept
ist in sich stimmig. Der Vorwurf an die MMT, sie verspreche mit der Méglich-
keit unbeschrinkter Staatsausgaben zu viel, kann mit dem Verweis entkréf-
tet werden, dass dies immer nur unter den zwei genannten Bedingungen
giiltig sei. Der Priifstein fiir das Funktionieren einer Vollbeschaftigungspoli-
tik im Sinne von MMT ist aber die Frage, ob diese auch bei permanenten
grossen Budgetdefiziten erfiillt sind.

Der folgende Beitrag analysiert die Bedingung der Wahrungssouveréni-
tit.! Wihrungssouverinitidt bedeutet einerseits die Fahigkeit eines Landes,
die eigene Wahrung zu schaffen und zu steuern. Dafiir braucht es eine Zen-
tralbank, welche die Geldeinheiten in eigener Wiahrung herausgibt und Zen-
tralbankreserven im Geldmarkt bereitstellt. Daraus folgt, dass beispiels-
weise die einzelnen Lander der Eurozone, aber auch der CFA-Franc-Zonen
in West- und Zentralafrika nicht wihrungssouveran sind. Wahrungssouve-
ranitat bedeutet ausserdem, die eigene Wéhrung nicht nur in den Umlauf zu
bringen, sondern auch deren Wert zu erhalten, also den Wechselkurs stabil
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zu halten. Die Theoretikerinnen und Theoretiker der MMT berticksichtigen

diesen Aspekt durchaus. Sie argumentieren, dass der Wechselkurs flexibel,
also den Devisenmérkten iiberlassen sein sollte (Mitchell/Fazi 2017, 210-211). Eine

gewisse Abwertung der Wihrung sei gut ertriglich, eine grossere hingegen

unwahrscheinlich, weil die Wahrung aufgrund des starken Wirtschafts-
wachstums dank MMT fiir ausldndische Investoren sogar bei steigenden

Handelsbilanzdefiziten weiterhin attraktiv bleibe (ebd.).

Unbegrenzte Defizitfinanzierung in den Landern
des Globalen Siidens

Kann mit der Problematik von Wahrungssouveranitat und Wechselkurs so
locker umgegangen werden? Machen wir einen Schritt zuriick, um die Me-
chanismen des internationalen Zahlungssystems besser zu verstehen. Nicht
alle Wahrungen sind gleich. Die USA verfiigen {iber die globale Leitwihrung.
Der US-Dollar wird nicht nur innerhalb der USA, sondern auch fiir den
grossten Teil der Transaktionen im internationalen Handel verwendet. An-
dere Wihrungen wie der Euro, der Renminbi oder der Yen haben einen @hn-
lichen Status zumindest auf regionaler Ebene. Eine Leitwihrung ist ein gros-
ses Privileg (Eichengreen, 2011), weil die Nachfrage nach dieser Wihrung nicht
mehr nur vom Ursprungsland abhéngt, sondern eben auch vom gesamten
Welthandel. Aus diesem Grund fiihrt ein Handelsdefizit der USA nicht sofort
zu einer Flucht aus dem US-Dollar; vielmehr bleibt dessen Wechselkurs
auch bei hohen Handelsdefiziten relativ stabil. Die USA kénnen ihre Im-
porte also mit selbst gedruckten Dollars bezahlen, ohne deswegen ein Prob-
lem mit dem Wechselkurs zu bekommen.

Die meisten Lander, insbesondere jene im Globalen Siiden, haben die-
ses Privileg nicht. Um fiir ihre Importe zu bezahlen, miissen sie zu Dollars
gelangen. Dies geschieht entweder tiber Exporterlose oder sonstige Zufliisse
wie ausldndische Direktinvestitionen, Geldiiberweisungen der Diaspora, Fi-
nanzhilfen oder eben durch Verschuldung. Was geschieht nun, wenn ein
Entwicklungsland im Sinne der MMT die Staatsausgaben mit dem Ziel der
Vollbeschiftigung hochfihrt? Zuerst einmal wird dadurch die Nachfrage ge-
stdrkt. Die Bevolkerung gibt das iiber verschiedene Kanéle zusatzlich erhal-
tene Geld aus, einen Teil davon fiir importierte Giiter. Die Importe nehmen
also zu, wihrend sich an den Exporten unmittelbar noch nichts dndert (wir
kommen darauf zuriick). Es resultiert ein Handelsbilanzdefizit, weshalb
sich das Land im Ausland verschulden muss. Auf den Devisenmérkten steigt
die Nachfrage nach US-Dollar im Verhaltnis zur einheimischen Wahrung,
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was die letztere abwertet. Weil das Handelsdefizit bei steigenden Staatsaus-
gaben immer grosser wird, wird auch die Wahrung immer schwiécher.

Hinzu kommen die Finanzmaérkte. Investoren und Vermdégende beob-
achten die Abwertung der Wahrung und bringen deshalb ihr Geld in Sicher-
heit, indem sie es ins Ausland transferieren. Dies 10st eine weitere Ab-
wertung aus. Allein die Erwartung einer iiber Budgetdefizite finanzierten
Vollbeschéftigungspolitik kann eine Kapitalflucht provozieren. Ab einem
gewissen Stadium wird die Abwertung selbstverstiarkend, weil Spekulanten
gegen die Wahrung zu wetten beginnen. Spétestens dann gerit ein Land in
eine Wahrungskrise.

Eine stark abgewertete Wéihrung fiihrt zu verschiedenen gravierenden
Problemen. Die importierten Giiter sind nun gemessen in nationaler Wih-
rung viel teurer, was die Inflation anheizt. Eine kontinuierliche Abwertung
bringt im Extremfall eine Hyperinflation und einen Zusammenbruch der
wirtschaftlichen Aktivitdten mit sich (Oberholzer 2020, 203). Bei einer Voll-
beschiftigungsstrategie, wie die MMT sie vorsieht, ist ein solches Extrem-
szenario plausibel. Weiter erhoht ein einstiirzender Wechselkurs die beste-
henden Auslandsschulden, gemessen in der abgeschwichten nationalen
Wahrung. Bei steigender Schuldenlast sind die ausldndischen Glaubiger im-
mer weniger bereit, Kredite zu gewéhren. Spatestens dann muss sich ein
Land an den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wenden. Neue Kredite
gibt es dann nur unter der Bedingung von Strukturanpassungsprogrammen,
um die Budgetdefizite zu reduzieren und die Handelsbilanz ins Gleich-
gewicht zu bringen. Das ist das Ende der unbegrenzten Staatsausgaben.

Die Zahlungsbilanzrestriktion gilt auch fiir MMT

Die zahlreichen schmerzvollen Erfahrungen von Schuldenkrisen in Lan-
dern des Globalen Siidens und teilweise auch des Nordens spiegeln die en-
gen Schranken, welche der Kapitalismus einem Land auf der Suche nach
wirtschaftspolitischen Alternativen setzt. Dieses Problem findet seine theo-
retische Erklarung im sogenannten «Modell des durch die Zahlungsbilanz
beschrankten Wachstums»®. Der von Anthony P. Thirlwall (1979; 2013) entwi-
ckelte Ansatz der Zahlungsbilanzrestriktion geht verkiirzt dargestellt von
einer einfachen, empirisch deutlich bestitigten Erkenntnis aus: Wahrend
die Importe eines Landes mit dem nationalen Einkommen und damit dem
nationalen Wirtschaftswachstum ansteigen, hingen die Exporte von der
Nachfrage aus dem Ausland, also dem Wirtschaftswachstum im Rest der
Welt ab. Die Exporte kénnen damit zu einem gegebenen Zeitpunkt nur be-
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schréankt beeinflusst werden. Ein hoheres Wachstum innerhalb des betrach-
teten Landes steigert die Importe, wihrend die Exporte vorerst gleich blei-
ben, und resultiert in einem Handelsbilanzdefizit. Um eine Wéahrungsab-
wertung zu verhindern, muss ein Land deshalb seine Importe und damit
auch sein Wirtschaftswachstum einschrianken. Deshalb gibt es gemiss
Thirlwall eine maximale Wachstumsrate, welche mit einer ausgeglichenen
Zahlungsbilanz kompatibel ist. Diese Zahlungsbilanzrestriktion ist eine
enge Grenze fiir das Wachstums- und Entwicklungspotenzial eines Landes.

Kapitalzufliisse wie zum Beispiel ausldandische Direktinvestitionen
konnen dieses Korsett etwas lockern. Sie sind aber auch ein Risiko, weil sie
plétzlich versiegen oder auch wieder abfliessen kénnen, womit sich eine
Wihrungskrise noch verschirft. Ausserdem ist bei privatem Kapital aus
dem Ausland nicht garantiert, dass es in die Sektoren von entwicklungsoko-
nomisch hoher Prioritét fliesst, also den Bediirfnissen der Bevolkerung ent-
sprechend eingesetzt wird. Wenn es beispielsweise den Immobiliensektor
aufbldht, kann es die Handelsbilanz sogar weiter verschlechtern; wenn es
einseitig die Agrarindustrie begiinstigt, konnen Landkonflikte die Folge sein
(Ingalls u. a. 2018).

Ansonsten bleiben nur steigende Exporte, um die Zahlungsbilanz-
restriktion zu lockern. Wenn nun die globale Nachfrageentwicklung per se
aber gegeben ist, kann ein Land nicht beliebig mehr von seinen Exportgii-
tern exportieren. Es muss stattdessen diese Produkte weiterentwickeln und
damit neue Absatzmairkte erschliessen, um so seine Exportkapazitit zu stei-
gern. Ein analoger Effekt kann erreicht werden, wenn ein Land es schalfft,
seine Importe zu ersetzen, indem es die entsprechenden Giiter im eigenen
Land herstellt. All dies erfordert langfristige Industrialisierungsprozesse
und lokale Wirtschaftskreisldufe. Dafiir braucht es umfassende Entwick-
lungsstrategien und, wie die Geschichte zeigt, massive Staatsinterventionen
tiber offentliche Investitionen, Regulierungen und nationale Entwicklungs-
banken zur Bereitstellung der notigen Finanzmittel (Chang2006).

Das Scheitern der neoliberalen Entwicklungskonzepte von bedin-
gungsloser Liberalisierung des Handels und der Kapitalfliisse, der Privati-
sierungen oOffentlicher Betriebe sowie der Liberalisierung der Zinsen im
Geiste des Washington Consensus ist offensichtlich. Alternativen zur Uber-
windung der Grenzen, welche der globale Kapitalismus durch das interna-
tionale Handelssystem setzt, sind moglich, aber hochst anspruchsvoll. Der
Aufbau produktiver Kapazitidten, robuster Industrien und stabiler Instituti-
onen sind hochst schwierige Aufgaben. Selbst wenn man die beeindrucken-
den Erfolge der Entwicklungsgeschichte der ostasiatischen Tigerstaaten
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und ein staatsgetriebenes Wachstumsmodell als deren Kern erkennt, bleibt
es ein langwieriges Unterfangen, dhnliche Strukturen in Lateinamerika, Af-
rika sowie Siid- und Stidostasien aufzubauen.

Die MMT hat zu dieser Problematik sehr wenig beizutragen. Die Fest-
stellung, dass die finanziellen Mittel nicht beschrénkt, sondern iiber das
Bankensystem beziehungsweise die Zentralbank generiert werden kénnen,
ist zwar zentral, aber weder neu noch hinreichend. Die Analyse der MMT
anerkennt, dass lediglich die Schaffung nominaler Nachfrage iiber Staats-
ausgaben fiir die Vollbeschéftigung nicht geniigen kdnnte und integriert da-
her das Jobgarantieprogramm in das Modell. Dabei schafft der Staat selbst
Jobs, statt lediglich auf zusétzliche Beschéftigung durch den gewinnorien-
tierten Privatsektor zu vertrauen. Ein solches Programm kénnte zuséatzlich
helfen, die Exporte zu fordern und die Importe zu ersetzen. Gerade in einem
Entwicklungsland ist eine Politik der Jobgarantie jedoch nicht in der Lagé, in
niitzlicher Frist Vollbeschaftigung zu generieren. Die zentralen Herausfor-
derungen einer erfolgreichen Entwicklungsstrategie sind zwar durchaus
auch 6konomisch-analytischer, vor allem aber planerischer, institutioneller,
technologischer und politischer Natur. Das wenigste davon hat besonders
viel mit dem zweiten M, also dem «money/monetary» zu tun.

Die MMT ignoriert die Zahlungsbilanzrestriktion weitgehend oder
nimmt zumindest deren potenziell fatale Auswirkungen nicht geniigend
ernst. Fiir die Entwicklungsldnder ist zwar die eigene Wéhrung nicht knapp,
auslidndische Devisen sind es aber. Das Problem steigender Importe, vor de-
nen Thirlwalls Modell der Zahlungsbilanzrestriktion warnt, wird von einer
Vollbeschiftigungspolitik iiber permanente Defizitfinanzierung a la MMT
nicht nur provoziert, sondern auf die Spitze getrieben. Dagegen wiirden
MMT-Vertreter*innen einwenden, dass man ja von Anfang an darauf hinge-
wiesen habe, dass die Irrelevanz von Budgetdefiziten fiir die Vollbeschifti-
gung nur gelte, wenn das Land die Inflation unter Kontrolle und die Souve-
rianitit tiber die eigene Wéhrung hat. Es zeigt sich aber gerade im Fall der
Lénder des Globalen Siidens, dass die Wahrungssouverénitat unter gegebe-
nen Umstdnden eine unerreichbare Bedingung ist.

Die Wihrungssouverinitit zuriickgewinnen

Die Bedeutung der Wahrungssouverénitit fiir erfolgreiche Entwicklungs-
strategien in den Liandern des Globalen Siidens kann kaum tiberschitzt
werden. Die Zahlungsbilanzrestriktion setzt einer ambitionierten Wirt-
schaftspolitik enge Grenzen. Das Korsett wird umso enger, je stirker eine
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Regierung auf staatliche Eingriffe und Umverteilung setzt. Massnahmen,
welche die Profite und die Kapitalinteressen in irgendeiner Weise beein-
trachtigen, verursachen Kapitalflucht, da die Vermégenden ihr Geld im Aus-
land in Sicherheit bringen wollen. Ein prominentes Beispiel dafiir ist Vene-
zuela, wo die Regierung die kontinuierlichen Kapitalabfliisse nur solange

kaschieren respektive kompensieren konnte, wie die Ertrége aus der Olpro-
duktion dank der hohen Olpreise zwischen 2003 und 2015 reichlich flossen

(Vera 2017). Die meisten Regierungen anderer Lander verzichten wegen der

Zahlungsbilanzrestriktion bereits von vornherein auf allzu ehrgeizige wirt-
schafts- und sozialpolitische Ziele.

Um dem Kapitalismus konkrete wirtschaftspolitische Alternativen ent-
gegenzuhalten, braucht es eine Losung fiir das Problem der Zahlungsbilanz-
restriktion im Allgemeinen und der Kapitalflucht im Speziellen. Dafiir lohnt
sich ein genauerer Blick auf das internationale Zahlungssystem (Oberholzer
2020, 2021). Immer wenn ein Land, das selber nicht iiber eine globale oder re-
gionale Leitwdhrung verfiigt, fiir seine Importe zahlen will, muss es sich in
ausldndischer Wahrung verschulden, in der Regel in US-Dollar. Gleichzeitig
bezahlt der Importeur des Landes, beispielsweise eine Firma, aber nicht in
Dollar, sondern in nationaler Wahrung. Die Zahlung findet doppelt statt,
einmal in Dollar, einmal in nationaler Wahrung (Schmitt 2014). Das Problem ist,
dass die nationale Wihrung dabei fiir die Okonomie des Landes verloren
geht. Die Geldeinheiten in nationaler Wahrung, die vorher der importieren-
den Firma gehorten, gehoren nun im Prinzip dem Bankensystem, welches
die weitere Zahlung in Dollar veranlasst. Da diese Geldeinheiten urspriing-
lich vom Bankensystem ausgegeben wurden, werden sie nun wieder aus der
Buchhaltung gel6scht. Um dies zu priifen, kann man die einfache Frage stel-
len, wer denn die fiir die Importe bezahlte nationale Wahrung am Schluss
auf dem Konto hat. Die Antwort lautet: niemand.

Sofern ein Land die Importe nicht durch Exporte ausgleichen kann,
entsteht also einerseits eine neue Auslandsschuld, andererseits fehlen die
Geldeinheiten in nationaler Wahrung. Der Verlust nationaler Wahrung be-
deutet, dass im Inland Nachfrage und dadurch letztlich auch ein Teil der
Produktion verloren geht. Die produktive Kapazitit wird geschwicht. Die
kontinuierlichen Defizite fithren wie oben erldutert zur Abwertung der
Wihrung, Inflation und steigenden Auslandsschulden.

Das Zahlungssystem liesse sich im Sinne der Analysen von Keynes
(1942/1980), Schumacher (1943) und Schmitt (2014) reformieren. Grob skizziert,
fordert diese in der Literatur noch sehr wenig diskutierte Reform, dass die
Regierung eine zusétzliche Institution in staatlicher Hand einrichtet, wel-

148 WIDERSPRUCH 77/21— GELD. MACHT. POLITIK



che alle internationalen Zahlungen abwickelt. Von den inlindischen Impor-
teuren nimmt sie die Zahlungen in nationaler Wihrung entgegen, wihrend

sie die ausldndischen Exporteure in US-Dollar bezahlt. Das hat den ent-
scheidenden Vorteil, dass die Zahlung in nationaler Wahrung nicht mehr
verloren geht, sondern von der Institution entgegengenommen und im eige-
nen Land reinvestiert wird, beispielsweise in Infrastruktur oder verarbei-
tende Industrien. Damit werden die Produktionskapazititen im Land ge-
starkt und nicht wie bisher geschwicht. Durch die Investition besitzt die

Institution nun reale Vermogenswerte. Diese stehen der Auslandsschuld ge-
geniiber, welche die Institution zur Bezahlung der Importe eingehen muss.
Die Auslandsschulden sind gedeckt, das Land ist in diesem Sinne kein Netto-
schuldner mehr. Gleichzeitig sind die Geldfliisse in nationaler und inter-
nationaler Wiahrung getrennt, weil sdmtliche Zahlungen tiber die neue

Institution laufen. Damit ist der Wechselkurs nicht mehr den Spekulativén

internationalen Devisenmaérkten ausgesetzt und kann stabil gehalten wer-
den (Oberholzer 2021, 109-116).

Mit diesem reformierten System wird es fiir ein Land mdéglich, Handels-
bilanzdefizite einzufahren, ohne in eine Spirale von Wahrungsabwertung,
Auslandsschulden und Inflation zu gelangen. Solche Defizite sind auf dem
Weg zur Industrialisierung, die den Import von Kapitalgiitern voraussetzt,
beinahe unvermeidlich. Nun stellen sie aber keine uniiberwindbare Barriere
auf dem langfristigen Entwicklungspfad mehr dar, sondern kénnen zugelas-
sen werden. Fiir eine erfolgsversprechende Perspektive fiir den Globalen Sii-
den ist es essenziell, eine solche Reform der internationalen Zahlungen in
den entwicklungspolitischen Forderungskatalog aufzunehmen, zu konkre-
tisieren und schliesslich in der Praxis zu testen.

Welche Perspektiven ergeben sich in einem solchen reformierten Sys-
tem fiir die MMT und fiir eine Vollbeschéftigungspolitik tiber Budgetdefi-
zite? Diese Reform kann nicht alle kritischen Aspekte der MMT iiberwinden.
In Bezug auf die Wiahrungssouverinitiat werden die Hiirden jedoch deutlich
kleiner. Die Reform ist in der Lage, auch Kapitalflucht aufzufangen und un-
schédlich zu machen, denn Kapitalflucht, letztlich schlicht eine Summe von
Transaktionen, fithrt wie Importe zu einer Zahlung in nationaler Wahrung
an die neue Institution, welche diese reinvestiert. Kapitalflucht verursacht
deshalb keinen Ressourcenverlust mehr. Damit gewinnt ein Land sehr viel
politischen Handlungsspielraum zuriick und kann sich sowohl Budgetdefi-
zite erlauben wie auch stirker in die Mérkte eingreifen.

Herausforderungen bleiben dennoch bestehen. Beispielsweise diirfen
die Handelsbilanzdefizite nur so gross sein, wie die neu geschaffene Institu-
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tion in der Lage ist, die Zahlungen in nationaler Wahrung in niitzlicher Frist

in sinnvolle und produktive Projekte im Inland zu reinvestieren, was wiede-

rum von Entwicklungspldnen, verfiigbaren Fachkréften und weiteren Fakto-
ren abhéngt. Gezielte Zolle, Steuern und auch Kapitalverkehrskontrollen

konnen helfen, das Volumen der internationalen Finanzfliisse und damit

das Investitionskapital der neuen Institution zu regulieren. Dies éndert aber

nichts daran, dass die Reform der internationalen Zahlungen ein zentraler

Baustein einer progressiven Entwicklungsstrategie sein muss.

Anmerkungen

1 Wahrungssouverénitét ist nicht zu verwech-
seln mit wirtschaftlicher Souveranititim
weiteren Sinn, die beispielsweise durch mul-
tilaterale Finanzinstitutionen, Handelsab-
kommen, transnationale Konzerne beein-
trachtigt werden kann.
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