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«Moderne monetäre Theorie»

Ein makroökonomisches
Perpetuum mobile
Gastkommentar
von DIRK NIEPELT

Die «moderne monetäre Theorie» (MMT) ist in
Europa angelangt.Während einflussreiche ameri-
kanische Politiker seit längerem mit dieser Dok-
trin sympathisieren, stösst sie nun auch diesseits
des Atlantiks auf offene Ohren. Schweizer und
europäische Medien haben in den letztenWochen
vermehrt über die MMT berichtet. Es dürfte nur
eine Frage der Zeit sein, bis die MMT ihren Weg
in hiesigeWahlprogramme findet.Umwas geht es?
Obwohl der Name das Gegenteil suggeriert, ist
MMT weder eine Theorie im Sinne eines konsis-
tent formulierten Modells noch wirklich modern,
denn sie vermengt altbekannte Gedanken bei-
spielsweise des Keynesianismus oder der «fiskali-
schenTheorie der Preise».Auchmonetär ist sie nur
vordergründig, denn die Kernthemen der MMT
betreffen sowohl die Fiskal- als auch die Geldpoli-
tik.Am ehesten ist die MMTwohl wirtschaftspoli-
tisches Programm oderWunschdenken.

Eine zentrale Hypothese der MMT betrifft die
Nachhaltigkeit öffentlicher Finanzen.Ein Staat, so
die Behauptung, könne niemals zahlungsunfähig
werden, solange er sich in seiner eigenenWährung
verschulde. Denn Staatsschulden könnten immer
mithilfe neu gedrucktenGeldes beglichen werden.
Für die USA zum Beispiel bestehe keine Gefahr
eines Staatsbankrotts, da das Federal Reserve
jederzeit unbeschränkt Geld drucken und ausste-
hende Staatsschulden damit aufkaufen könne.

Diese Behauptung klingt plausibel, vernachläs-
sigt jedochWesentliches.Natürlich lassen sich aus-
stehende Staatsschulden mithilfe neu gedruckten
Geldes – einer anderen Form staatlicher Verbind-
lichkeiten – auf dem Sekundärmarkt aufkaufen
oder bei Fälligkeit bedienen.Doch wenn der Staat
zu sehr von dieser Möglichkeit Gebrauch macht,
befeuert er die Inflation und entwertet die Schuld-
titel (sowie andere nominale Forderungen), selbst
wenn sie formal zurückbezahlt werden.Am Ende
des Tages zählt, was der Staat seinen Gläubigern
an Kaufkraft zurückerstattet.Wenn er von seinen
Bürgern keine Steuern erhebt, sondern nur Geld
druckt, dann kann er seinen Gläubigern auch
keine Kaufkraft zufliessen lassen. Kreative Buch-
haltung und staatliches Schuldenmanagement
allein schaffen keineWerte.

Darüber hinaus verleitet die Behauptung zu fal-
schen Schlüssen. Selbst wenn ein Staat ausste-
hende Schuldenmit neu gedrucktemGeld bezahlt,
kann er deswegen noch lange nicht beliebig viele
Güter oder Dienstleistungen kaufen, wie dies teil-
weise suggeriert wird. Denn wennAnleger an der

Fähigkeit oder dem Willen des Emittenten zwei-
feln, seine Schulden in Zukunft werthaltig zu be-
dienen, dann finanzieren sie die Defizite erst gar
nicht – zumindest nicht freiwillig. Die Monetisie-
rung ausstehender Schulden stellt keine dauer-
hafte Alternative zur Erhebung von Steuern dar,
wenn die öffentliche Hand auch in Zukunft Güter
und Dienstleistungen kaufen will.

Als Richtschnur für eine nachhaltige Finanz-
politik eignet sich der gesunde Menschenverstand
oft besser als der Glaube an grenzenlose Schulden-
tragfähigkeit. Die Ausnahme bildet eine Konstel-
lation, die Makroökonomen seit langem kennen
und in der die Intuition an ihre Grenzen stösst:
Wenn die reale Verzinsung staatlicher Schulden
dauerhaft unterhalb derWachstumsrate derWirt-
schaft liegt, dann löst sich die staatliche Budget-
restriktion auf. Denn fällig werdende Schulden
können in diesem Fall samt Zins und Zinseszins
durch Neuverschuldung finanziert werden, ohne
dass die Schuldenquote ansteigt. Im Extremfall
muss ein Staat dann sogar niemals Steuern er-
heben. Diese Möglichkeit wird in der Regel als
theoretisches Kuriosum betrachtet. Angesichts
weltweit tiefer Realzinsen gilt sie inzwischen je-
doch auch unter seriösenMakroökonomen als dis-
kutabel. Doch vor vorschnellen Extrapolationen
sollte man sich hüten. Selbst wenn die gegenwär-
tige Tiefzinsphase weitere Jahrzehnte andauern
sollte,wären wir noch weit von einer Situation ent-
fernt, in der die Realzinsen dauerhaft unterhalb
der Wachstumsrate liegen. Ohne Dauerhaftigkeit
aber bleibt das Kuriosum empirisch irrelevant.

Und selbst wenn die staatliche Budgetrestrik-
tion kein Hindernis für höhere Staatsausgaben
darstellen würde, wäre staatlicher Ressourcenver-
brauch dennoch nicht kostenlos. Denn auch Sol-
venz ändert nichts an der Tatsache, dass staatliche
Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen den
Konsum und die Investitionen des Privatsektors
verdrängt.Dies ist nur dann wünschenswert,wenn
die Nachfrage wirkungsvoll ein konkretes Markt-
versagen korrigiert.Was zu schön klingt, um wahr
zu sein, ist meistens nicht wahr.Bei wirtschaftspoli-
tischenVorschlägen zurAushebelung von Budget-
und Ressourcen-Restriktionen ist daher Vorsicht
geboten. So wie das Perpetuummobile an denGe-
setzen der Thermodynamik scheitert, so scheitern
auch angebliche ökonomischeWundermittel in der
Regel an denGesetzmässigkeiten von Solvenz und
Knappheit.

Dirk Niepelt ist Professor für Volkswirtschaftslehre an
der Universität Bern und Direktor des Studienzentrums
Gerzensee.
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Reibereien zwischen der Bundesanwaltschaft und ihrer Aufsichtsbehörde

Es knirscht – und das ist gut so

Tätigkeitsberichte von Bundesbehörden sind
nicht der Stoff, auf den sich die Medien stürzen.
Zu viel Bekanntes, zu wenig Neues steckt gewöhn-
lich in den ausufernden Bulletins. Im Kampf um
Aufmerksamkeit schaffte es Bundesanwalt
Michael Lauber vor einem Jahr immerhin einein-
halb Minuten in die «Tagesschau» des Schweizer
Fernsehens. Für die Präsentation des Tätigkeits-
berichts berief Lauber damals eigens eineMedien-
konferenz ein, um über den neusten Stand in der
Cyberkriminalität, derTerrorpropaganda oder im
Petrobras-Skandal zu berichten.

Ein Jahr später interessiert sich die Öffentlich-
keit für einmal brennend, was es aus der Bundes-
anwaltschaft zu berichten gibt. Seit Tagen und
Wochen kommen immermehrmutmasslicheTref-
fen zwischen Lauber und Gianni Infantino, dem
Präsidenten des Weltfussballverbands Fifa, ans
Tageslicht. Doch ausgerechnet jetzt gibt sich die
oberste Strafverfolgungsbehörde bedeckt.Auf die
Anfrage, wann sie den Tätigkeitsbericht 2018

publiziere, bleibt die Bundesanwaltschaft kurz an-
gebunden. Sie werde diesbezüglich zu gegebener
Zeit informieren, lässt sie über die Medienstelle
ausrichten.

Wann die Zeit gegeben ist, wollte zuletzt auch
die Aufsichtsbehörde über die Bundesanwalt-
schaft (AB-BA) in Erfahrung bringen.Gern hätte
sie die Publikation ihres eigenen Tätigkeits-
berichts mit jenem der Bundesanwaltschaft abge-
stimmt.DieAB-BA war auch bereit, der Bundes-
anwaltschaft den Vortritt zu lassen und ihre eige-
nen Erkenntnisse erst mit etwas Abstand der
Öffentlichkeit nachzureichen.

Die Koordinationsbemühungen sind geschei-
tert. Irgendwann ist derAB-BAderGeduldsfaden
gerissen.Sie entschied, ihren Bericht amDonners-
tag zu publizieren, verbunden mit einer Medien-
konferenz des neuen Präsidenten der Aufsichts-
behörde, Hans-Peter Uster. Es knirscht hörbar
zwischen der Bundesanwaltschaft und ihrer Auf-
sichtsbehörde – und das ist gut so. Zu lange ging
die AB-BA auffällig pfleglich mit jener Behörde
um, die sie zu beaufsichtigen hat.Allzu oft gab sie
fast eins zu eins die Sichtweise der Bundesanwalt-
schaft wieder.

Dass es jetzt offenbar zu Dissonanzen gekom-
men ist, kann als positives Zeichen gewertet wer-
den.DieVorwürfe, denen sich Bundesanwalt Lau-

ber ausgesetzt sieht, sind schwer genug. Je länger
er dazu schweigt, desto mehr Gewicht lastet auf
ihm. Offenbar mochte die AB-BA nicht mehr
tatenlos zusehen.Erstmals überhaupt hat sie zwei
Empfehlungen abgegeben.Die eine betrifft infor-
melleTreffen,wie sie zwischen Lauber und Infan-
tino stattgefunden haben. Solche Treffen seien in
Zukunft zu dokumentieren, befand dieAufsichts-
behörde schon Ende 2018. Daran will sich die
Bundesanwaltschaft halten.

Doch der schwersteVorwurf steht nach wie vor
im Raum. Lauber habe im vergangenen Novem-
ber gegenüber der AB-BA versichert, auf «Stufe
Bundesanwalt» habe es keine weiterenTreffenmit
Infantino gegeben.Dem widersprechen Erkennt-
nisse eines Sonderermittlers, der auf bisher nicht
bekanntes Datenmaterial zurückgreifen konnte.
Diesen schwerwiegendenVerdacht kann nur einer
aus derWelt schaffen – Bundesanwalt Lauber.

Wie unsensibel die Bundesanwaltschaft zuwei-
len agiert, zeigt das neueste Beispiel: Für das Straf-
verfahren gegen Joseph Blatter wurde ausgerech-
net ein Staatsanwalt ernannt, der in Blatters Hei-
matgemeinde Visp aufgewachsen ist. Von einem
Skandal zu sprechen,wäre zwar übertrieben.Doch
mit solchen unnötigen Possen bewegt sich die Bun-
desanwaltschaft immer mehr in die Defensive. Es
ist höchste Zeit für einen Befreiungsschlag.

Deutsche Bank und UBS

Plausible Liaison mit offenen Fragen

Bei der Deutschen Bank sind derzeit viele Bälle
in der Luft. Deutschlands grösstes Geldhaus ver-
handelt seit einem Monat offiziell mit der Com-
merzbank über eine Fusion – oder besser gesagt
eineÜbernahme.Und nun kolportiert die «Finan-
cial Times» erneut etwas ältere Gerüchte,wonach
die Asset-Management-Tochter der Deutschen
Bank,die DWS,über einen Zusammenschluss mit
der Asset-Management-Sparte der UBS berät.
Nach Informationen der NZZ finden die deutsch-
schweizerischen Sondierungen tatsächlich auch
ernsthaft statt. DWS-Chef Asoka Wöhrmann
hatte bereits in einem Interview vor wenigen
Wochen kundgetan, die DWS wolle an der Kon-
solidierung des europäischenAsset-Management-
Sektors aktiv teilnehmen, ohne selbst zum Ver-
kauf zu stehen.

In der Branche gilt eine Grösse von einer Bil-
lionen Euro an verwaltetem Vermögen als kri-
tisch, um langfristig erfolgreich zu sein. Kleinere

Einheiten gelten als «too small to survive», also als
zu klein, um zu überleben. Die Sparten von UBS
undDeutscher Bank sindmit rund 690Milliarden
und 660 Milliarden Euro Assets unter Manage-
ment etwa gleich gross. Zusammen kämen sie auf
Augenhöhe mit dem europäischen Marktführer
Amundi, der gut 1,4 Billionen Euro aufweist.Vom
Vertrieb und von den Produkten her würden sich
die beiden Einheiten gut ergänzen. Beide haben
einen relativ starkenHeimmarkt mit einem poten-
ten Partner im Rücken. Die DWS ist vor allem
dank der Deutschen Bank stark im Retail-Ge-
schäft, im aktiven Asset-Management sowie in
Europa undmitAbstrichen in denUSA.DieUBS
glänzt hingegen vor allem im institutionellen Busi-
ness, im Geschäft mit alternativenAnlagen sowie
inAsien/China.

Darüber hinaus hatten beide Einheiten zuletzt
eine ähnlicheVergangenheit, da beidemit Proble-
men kämpften und kämpfen.Die DWS litt in den
letzten Jahren unter der schlechten Gesamtlage
derDeutschen Bank.Sie konnte aber auch im Jahr
2018, als die Konzernmutter den Turnaround
schaffte, ihreWachstumsziele trotz eines Gewinns
von knapp 400 Millionen Euro nicht erfüllen. Im
Herbst wurde daraufhin der Franzose Nicolas
Moreau durch das DWS-Urgestein Asoka Wöhr-

mann als Spartenleiter ersetzt. Wöhrmann hat
seine Karriere im Jahr 1998 als Portfoliomanager
bei der DWS begonnen und es nun bis an ihre
Spitze geschafft. Doch auch die UBS läuft ihren
eigenen Ansprüchen hinterher. Das 2014 annon-
cierte mittelfristige Gewinnziel von einer Mil-
liarde Franken hat sich längst als unrealistisch er-
wiesen. Im vergangenen Jahr erreichte die Sparte
von Ulrich Körner lediglich einen Gewinn von
umgerechnet rund 400 Millionen Euro (450 Mil-
lionen Franken).

Insofern besteht sowohl bei der DWS als auch
der UBS weiterer Handlungsbedarf. Dennoch
scheinen die Gespräche über die Bildung eines
europäischen Champions bisher bestenfalls in
einem mittleren Stadium zu sein, viele Probleme
müssen noch gelöst werden. Das betrifft die
Rechtsform, die Struktur und die personelle Auf-
teilung einer möglichen neuenGesellschaft.Doch
diese Fragen könnten sicherlich gelöst werden.
Die DWS ist seit gut einem Jahr an der Börse
notiert. Sollte das Management die Wahrschein-
lichkeit einer Fusion als grösser als 50 Prozent ein-
schätzen,müsste es eineAd-hoc-Mitteilung für die
Aktionäre herausgeben. Da dies noch nicht ge-
schehen ist, scheint es noch ein weiterWeg bis zu
sein, bis aus der Liaison eine Heirat wird.

Das Zürcher PJZ wird teurer, aber besser

Sicherheit hat ihren Preis

Die Geschichte des Zürcher Polizei- und Justiz-
zentrums ist voller Windungen, Rückschläge und
Erfolge.Das Grossprojekt strapaziert die Nerven;
die der Verantwortlichen und jene der Gegner
und Befürworter.Zuerst lief die Planung aus dem
Ruder,was den Kritikern imKantonsrat dieMög-
lichkeit – oder doch eher denVorwand – bot, den
Objektkredit zu verweigern. Es brauchte dann
einen zweiten positiven Volksentscheid, um das
Schiff wieder flottzumachen.

Seit der Übernahme der Projektleitung durch
Hans-Rudolf Blöchlinger ist dasVorhaben jedoch
auf Kurs. Jetzt zeigt sich auch, dass es völlig rich-
tig war, wie er und sein Team die Planung noch
einmal von Grund auf überprüften.Das Ergebnis
besteht nach einem langwierigen Prozess in um-
fangreichen Anpassungen, die zweckmässig sind,
aber nicht kostenlos bleiben.Wie diese neuerliche
Wendung beurteilt wird, dürfte wesentlich davon
abhängen,wie jemand schon bis anhin gegenüber

diesemGeschäft eingestellt war, das die kantonale
Politik seit Jahren ausserordentlich polarisiert.

Die Gegner sehen sich zweifellos in ihrer Hal-
tung bestätigt. Dabei dürften nicht einmal die
Mehrkosten von fast 50 Millionen Franken im
Vordergrund stehen, zu denen das Parlament,weil
es um gebundeneAusgaben geht, nichts zu sagen
hat.Dass die technische Entwicklung neue Erfor-
dernisse schafft, leuchtet ein. Aber es ist erklä-
rungsbedürftig, weshalb dieser Neubau, mit dem
verstreuteArbeitsplätze an einemOrt zusammen-
gezogen werden, die Schaffung von 171 zusätz-
lichen Stellen verursacht.

DieAuskünfte der involvierten Regierungsräte
blieben eher vage; sie drehten sich vor allem um
erhöhte Sicherheit für Staatsanwälte, die heute
ungenügend sei. Dass Synergien entstehen, wenn
Polizei und Justiz räumlich unter einem Dach
arbeiten, liegt auf der Hand.Diesen Effekt genau
auszuweisen, ist kaum möglich. Das zeigt die
Frage derGefangenentransporte.Es ist offensicht-
lich, dass davon viele wegfallen, wenn Staats-
anwälte im gleichen Haus arbeiten, wo Häftlinge
festgehalten werden.Umwie viel sie zurückgehen,
dazu gibt es keine eindeutigeAntwort.

Alles in allem aber überwiegen die positiven
Punkte. So gibt nun die Kantonspolizei doch noch

das ganze Kasernenareal frei.Die Empörung dar-
über, dass ihreVerwaltung einGebäude weiter be-
legen sollte, schien zwar immer etwas heuchle-
risch. So ist völlig unklar,was manmit der Polizei-
kaserne anfangen soll.Aber derAuszug der Kapo
ist die Erfüllung eines alten Versprechens.

Das setzte Druck auf, um das Innere des PJZ
noch einmal anzuschauen, mit positivem Resultat.
Dass in Zukunft Justizbeamte nicht mehr in Ein-
zelbüros entlang langer Korridore arbeiten, son-
dern teilweise in offenen Zonen, ist richtig. Nie-
mand kann mehr behaupten, man habe den künf-
tigen Nutzern jedenWunsch erfüllt. Die Mitarbei-
ter des forensischen Instituts etwa müssen
zusammenrücken.Aber unter dem Strich entsteht
so in der gleichen Gebäudehülle Raum für
200Arbeitsplätze mehr. Das ist nicht wenig.

Die wichtigste Veränderung aber betrifft die
künftigen Häftlinge. Sie werden im PJZ in Grup-
pen mit einem gemeinsamen Aufenthaltsraum
untergebracht. Wie der Kanton Zürich nämlich
heute Untersuchungsgefangene, für die in aller
Regel die Unschuldsvermutung gilt, 23 Stunden
am Tag in der Zelle schmoren lässt, ist kein
Ruhmesblatt, die relativ häufigen Suizide in sei-
nen Gefängnissen noch weniger. Hier bringt das
PJZ eine dringend nötige Verbesserung.

MARCEL GYR WELTSPIEGEL

Die Methode
Macron bringt
Europa nicht weiter
Von ULRICH SPECK

Als Emmanuel Macron vor zwei Jahren
überraschend zum französischen Präsidenten
gewählt wurde, da schien ein neuerWind in
Europa zu wehen. Ein scharfsinniger Analyst,
ein guter Redner, vor allem aber: ein Mann
mit Visionen und Kampfgeist, der dieWahl als
prononcierter Proeuropäer gegen die
Nationalistin Marine Le Pen gewonnen hatte.

Auf dieWahl folgte eine Reihe von
programmatischen Reden, in der Sorbonne,
auf der Akropolis. In Französisch gehalten,
aber immer auch adressiert an ein europäi-
sches Publikum.Denn es ging Macron um
nicht weniger als um die Neubegründung
Europas. Gegen das Gift von Nationalismus
und Populismus helfe nur ein Umbau Europas
zu einem kollektiv auf derWeltbühne hand-
lungsfähigenAkteur.

Das war Musik in den Ohren vieler
Proeuropäer. Im Gefolge von Macrons
Sorbonne-Rede wurde die deutsche Kanzlerin
Angela Merkel immer wieder gedrängt, sie
müsse eineAntwort auf die französischen
Vorschläge geben. Die deutsche Kanzlerin
freilich sah die Notwendigkeit dazu nicht
so recht ein. Der Veteranin unzähliger EU-
Krisengipfel sind die utopischen Züge der
Europa-Bewegung, an die Macron appel-
lierte, sehr fremd.

Und was Macron in seinen Reden und
Artikeln präsentierte, war ja auch keine
kohärente Entwicklungsperspektive für
europäische Zusammenarbeit, sondern ein
Sammelsurium an neuen und alten Ideen.Was
nicht vorhanden war bei Macron, war eine
klare Vorstellung von der künftigen Rolle der
EU imVerhältnis zu den Nationalstaaten; es
war eher eine eklektische Sammlung, die
Dynamik ausstrahlte, aber als Arbeitspro-
gramm wenig taugte.

Zwei Jahre später ist allerorten Ernüchte-
rung eingetreten. Einige beklagen deutsche
Unwilligkeit, auf Paris angemessen zu reagie-
ren.Andere verweisen allerdings darauf, dass
Macron in seinen konkreten Entscheidungen
eben doch eine «Frankreich zuerst»-Politik
betreibt — dass der europäische Geist, der
seine Reden undArtikel durchweht, im
konkreten Politikgeschehen schnell verweht
ist.Auch wenn der französische Präsident der
deutschen Kanzlerin immer wieder seine
Aufwartung machte, war sein Verhältnis zu
Rom etwa vonAnfang an gespannt.An diesen
Spannungen, die in der zeitweiligen Rück-
berufung des französischen Botschafters in
Italien ihren vorläufigen Höhepunkt fanden,
war Macron alles andere als unschuldig.

Macrons Unilateralismus im Hinblick auf
die französische Libyen-Politik etwa wider-
sprach allem, was er als Lippenbekenntnis in
Bezug auf gemeinsame europäische Stärke
geäussert hatte. Statt sich mit Rom, das in
Libyen stark involviert ist, auf eine gemein-
same Linie zu verständigen, agierte Macron
vonAnfang an ohne Rücksicht auf italienische
Vorstellungen und Interessen.

Anstatt enge Beziehungen zu europäischen
Partnern aufzubauen, Koalitionen zu schmie-
den und Projekte in Gang zu setzen, hat
Macron vor allem idealistische Reden gehal-
ten und einsame Entscheidungen getroffen.
Sein Modell von europäischer Führung
bedeutet offenbar, voranzugehen nach
eigenem Gutdünken (und basierend auf
französischen Interessen) und zu erwarten,
dass die anderen folgen. Doch damit kommt
der französische Präsident nicht weiter. In der
Frage, ob die EU Handelsgespräche mit den
USA eröffnen soll, war Macron jüngst fast
völlig isoliert. Eine europäische Erneuerung
kann nur funktionieren, wenn andere mit-
ziehen. Der engagierten Rhetorik muss
politische Kärrnerarbeit folgen, andernfalls
verpufft die so wertvolle Energie.

Ulrich Speck ist Senior Visiting Fellow am German
Marshall Fund in Berlin.




