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Monetare Staatsfinanzierung und europdische Geld(un)ordnung

Mit dem anstehenden Staatsanleihen-Kaufprogramm ,Qutright Monetary Transac-
tions* (OMT) der Europaischen Zentralbank (EZB) in Verbindung mit dem kirzlich
eingesetzten Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) hat das Thema ,monetéare
Staatsfinanzierung® viel Aufmerksamkeit erfahren (z.B. Vaubel 2012). Im Folgen-
den wird aus geldtheoretischer Sicht unter besonderer Berlicksichtigung rechtswis-
senschaftlicher Uberlegungen (s. Ohler 2008 mit einem ahnlichen Ansatz) disku-
tiert, inwieweit die beiden jlingsten europdischen Krisenmechanismen im Verbund
miteinander eine monetare Staatsfinanzierung begtinstigen. Im Mittelpunkt der Be-
trachtung stehen dabei elementare Anforderungen an eine nachhaltige Geldordnung.
Dabei wird Geld als wirtschaftliche Institution betrachtet und die Funktionen ,Kre-
ditgeber der letzten Hand‘ und ,Garant der letzten Instanz® voneinander unterschie-
den. Diese wesentlichen Aspekte einer nachhaltigen Geldordnung werden in den
aktuellen Debatten hdufig durcheinander gebracht (z.B. De Grauwe 2012). Es wird
aufgezeigt, dass insbesondere Interventionen via OMT aus geldtheoretischer Sicht
eine bedenkliche Form monetérer Staatsfinanzierung darstellen. Diese legen nicht
nur den Grundstein fur eine zukinftige Nachfrageinflation, sondern lduten wohl

auch das Ende der bisherigen européischen Geld(un)ordnung ein.

Geld als wirtschaftliche Institution

Im 6konomischen Kontext wird Geld anhand seiner verschiedenen Funktionen be-
stimmt. Zu diesen gehort u.a. die Eigenschaft des Geldes als Zahlungsmittel zu
Transaktionszwecken. Letztere beziehen sich auf einen realen Tausch von Sachleis-
tungen in Form von Gitern und Dienstleistungen, bei denen Geld sozusagen als
Schmiermittel fungiert. Geld wird im weitesten Sinne fiir gegenwartige Transakti-
onszwecke verwendet und flr zukunftige Transaktionszwecke gehalten. Aus recht-
licher Sicht besteht der Zweck einer Geldordnung, die die Geldfunktionen wahrt,
zudem in einer moglichst weitreichenden Garantie schuldrechtlicher Vertragssi-

cherheit und -erfiillung. Auf diese Weise wird es den Marktteilnehmern moglich,
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einen vergleichsweise langfristigen Zeithorizont bei der Planung ihrer Konsum- und
Sparentscheidungen zugrunde zu legen. Dies ist eine Voraussetzung fir die Reali-
sierung eines relativ hoheren Nutzens. Dementsprechend kommt der Absicherung
der genannten Garantie im Rahmen einer Geldordnung eine besondere Bedeutung
zu.

Marktteilnehmer verwenden und halten Geld zu gegenwartigen und zukinftigen
Transaktionszwecken, um ihre Konsumplane realisieren zu kdnnen. Sobald eine
entsprechende Transaktion initiiert wird, gehen die Marktteilnehmer untereinander
Schuldverhéltnisse ein. Ein Schuldverhaltnis besteht darin, dass ein Vertragspartner
einer Verbindlichkeit unterliegt, d.h. der Pflicht zur Herausgabe einer Sachleistung.
Der Kontrahent hat mit Eingehen dieses Schuldverhéltnisses eine entsprechende
Forderung erworben, d.h. das Recht auf Herausgabe (und Pflicht zur Annahme) der
Sachleistung. Zur Begleichung von Schulden kann Geld als Zahlungsmittel heran-
gezogen werden. Dies ist in einer arbeitsteilig organisierten Gesellschaft auch der
gewohnliche Fall, in der Geldschulden den ansonsten unmittelbar falligen Tausch
von Sachleistungen zwischen Marktteilnehmern ersetzen. In diesem Sinne handelt
es sich bei Geldschulden um ,Wertverschaffungsschulden®, bei denen ein Nennbe-
trag den wertmaRig aquivalenten Austausch realer Giiter und Dienstleistungen er-
setzt. Das Geld ist insoweit eine Art verbriefter Forderung im Sinne von Eigentums-
bzw. Verfligungsrechten Uber gegenwaértige und/oder zukiinftige Sachleistungen.
Geld in einer nachhaltigen Geldordnung ist folglich eine wirtschaftliche Institution,
die es den Marktteilnehmern erheblich erleichtert, ihren gegenwaértigen und zukunf-
tigen Konsum zu planen und zu realisieren.

Aufgrund der intertemporalen Natur von Forderungen und Verbindlichkeiten ist je-
doch grundsatzlich unsicher, ob dem heutigen Nennbetrag einer Geldschuld ein
wert- und mengenmaRiges Aquivalent in der Zukunft gegeniibersteht. Wegen dieser
Unsicherheit kommt einer méglichen Garantie schuldrechtlicher Vertragssicherheit
und -erflllung ein konstituierender Charakter fur Geld als wirtschaftliche Institution
zu. Damit Marktteilnehmer einen Anreiz haben fortwéhrend Schuldverhéltnisse ein-
zugehen und dementsprechend das umlaufende Geld zu verwenden, ist die ,nattrli-

che® Unsicherheit solcher Vertragsbeziehungen durch eine glaubwirdige Absiche-
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rung schuldrechtlicher Vertragsbeziehungen zu minimieren. Dasselbe wird bei rela-
tiv langer Fristigkeit von Forderungen und Verbindlichkeiten gar zur Grundvoraus-
setzung fur die Bereitschaft, entsprechende Schuldverhéltnisse einzugehen bzw.
Geld zu halten. Unter Vernachl&ssigung von Risiko bzw. Zins steht hinter der abs-
trakten Garantie schuldrechtlicher Vertragssicherheit und -erfullung bei einer dauer-
haft tragfahigen Geldordnung das Versprechen, dass die Marktteilnehmer heutige
Geldschulden auch in der Zukunft immer in ein wert- und mengenmaliges reales
Aquivalent umwandeln kénnen.

In friiheren Zeiten erfolge die Absicherung der Garantie schuldrechtlicher \ertrags-
sicherheit und -erfullung insbesondere durch eine gesetzlich geregelte Konvertibili-
tat der Wahrung in eine beliebige Sachleistung (z.B. Gold oder Boden). Heutzutage
wird dasselbe Versprechen unter der Bedingung einer Fiat-Wahrung gegeben, bei
der seitens der notenausgebenden Einrichtung keine unmittelbare Einléseverpflich-
tung besteht. Der Vorzug einer auf einer Fiat-Wéhrung beruhenden Geldordnung ist,
dass die Geldbasis im Gleichschritt mit der wirtschaftlichen Aktivitat wachsen
kann. Auf diese Weise werden deflatorische Tendenzen gedeckter Wahrungen ver-
mieden. Unter der Bedingung einer Fiat-Wahrung kann eine Geldordnung ohne
weiteres funktionieren. Bei einem gedeckten Geld dient die Konvertibilitat in Sach-
leistungen als letztmdgliche Form der realen Einldsung eines Zahlungsverspre-
chens. Bei einer Fiat-Wé&hrung wird die entsprechende Garantie schuldrechtlicher
Vertragssicherheit und -erfillung auf abstraktere Art und Weise organisiert. Hier ist
es eine hoheitliche Einrichtung, die im Rahmen ihrer Finanz- und Wirtschaftspolitik
und letztlich insbesondere via der Mdglichkeit der Besteuerung realer Einkommen
sicherstellen kann, dass innerhalb der Volkswirtschaft Schulden nicht einfach nur
durch Geld, sondern durch reale Ertrdge im Sinne eines Tauschs von Sachleistungen
beglichen werden kénnen. Im Wissen, dass letztlich immer irgendjemand durch sei-
ne Arbeitsleistung und die entsprechende reale Produktion zur Vertragserfullung im
realwirtschaftlichen Sinne herangezogen werden kann, verwenden und halten
Marktteilnehmer das umlaufende Geld fiir gegenwartige und insbesondere zukinf-
tige Transaktionszwecke. Dass eine hoheitliche Einrichtung die Geldverwendung

und -haltung gesetzlich vorschreibt, hilft ein bestimmtes Zahlungsmittel als Geld zu
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etablieren. Allerdings erklart dies noch nicht hinreichend die fortwéhrende Geld-
verwendung und -haltung, d.h. die Stabilisierung des Verhaltens der Marktteilneh-

mer.

Geldbasis und Schuldverhéltnisse

Damit die Geldhaltung und -verwendung permanent stabilisiert werden kdnnen,
muss die Geldbasis weitgehend stabil gehalten werden. Die Expansion der Geldba-
sis im Zuge privater und 6ffentlicher Verschuldung sollte beispielsweise mit dem
Wachstum der realen Produktion Schritt halten. Eine monetdre Staatsfinanzierung
stellt in dieser Hinsicht jedoch zumeist eine eher Gibermalige Ausweitung der Geld-
basis dar. Marktteilnehmer konnten jenseits bestehender Schulden und Vermdogen
im zunehmenden Male bezweifeln, dass allen bisherigen und zukinftigen Zah-
lungsverpflichtungen und Forderungen im Rahmen von Schuldverhéltnissen im
Umfang realer und wertmaRiger Aquivalenz nachgekommen werden kann. Geld als
wirtschaftliche Institution droht in so einem Falle seine Funktion als Zahlungsmittel
zur Begleichung von Schulden zu verlieren. Wird die Geldbasis einer Okonomie im
Zuge eines von der Zentralbank durchgefiihrten Kaufprogramms flr Staatsanleihen
ausgeweitet, dann beeinflusst dies auch die Preise fur den gegenwaértigen und/oder
zukiinftigen Konsum. Wenn in diesem Zusammenhang z.B. die \Vermdgenspreise —
insofern sie auf die relativ héheren Preise eines zukilnftigen Konsums hindeuten —
schneller als die gegenwartigen Konsumguterpreise steigen, dann kann es zu einer
Relativpreisdnderung zwischen gegenwartigen und zukinftigen Konsum realer Gu-
ter und Dienstleistungen kommen. Die Marktteilnehmer passen unter Umstédnden
ihr Verhalten bzw. ihre Zeitpréferenzen diesen Anderungen an (s. insbesondere Al-
chian und Klein 1973 zu den Wechselwirkungen relativer Vermégens- und Preisén-
derungen). Je teurer der kinftige Konsum z.B. in Zeiten abnehmender ékonomi-
scher Aktivitat erscheint, desto groRRer kann die Neigung sein, diesen durch heutigen
Konsum in der Gegenwart zu substituieren. Eine entsprechende Verschiebung inter-
temporaler Konsumentscheidungen im Zuge einer monetdren Staatsfinanzierung

kann die Preisstabilitat des Geldes in der langen Frist geféahrden.
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Verbot monetérer Staatsfinanzierung

Ansatze einer dauerhaften monetdren Staatsfinanzierung kénnen nicht nur zu einer
anhaltenden Expansion der Geldbasis fuhren, sondern auch in einen sich selbst ver-
starkenden Prozess steigender Zeitpraferenzen minden. In einer geschlossenen
Okonomie sinken aus Sicht der Marktteilnehmer die Opportunitatskosten des ge-
genwartigen Konsums bei anhaltender wirtschaftlicher Stagnation und Ausdehnung
der Geldbasis, so dass die Sparneigung sukzessive zuruckgeht. Im Umkehrschluss
werden die Marktteilnehmer immer mehr geneigt sein, ihre Konsumentscheidungen
zeitlich immer weiter vorzuziehen. Die Garantie bzw. das Versprechen einer lang-
fristigen schuldrechtlichen Vertragssicherheit und -erfullung ist dann im Hinblick
auf eine zukiinftige, reale und wertmaRige Aquivalenz gegenwartiger Geldschulden
nicht mehr glaubwirdig. Schliellich verliert Geld seinen Charakter als wirtschaftli-
che Institution. Die Folge — und nicht die Ursache der Auflésungserscheinungen
einer Wahrung — ist die Erosion der Preisstabilitat des Geldes.

Damit eine autonome Veranderung der Geldbasis nicht in eine davoneilende Nach-
frageinflation mindet, ist die Unabhangigkeit der Zentralbank eingerichtet worden.
Die Unabhéangigkeit der Zentralbank von der Weisungsbefugnis einer Regierung
dient als Schutz vor der monetdren Staatsfinanzierung. Letztere kann eine prekare
Wirkung auf die Geldverwendung und -haltung, die schuldrechtliche \ertragssi-
cherheit und -erfillung und schliellich die Preisstabilitdt des Geldes haben. Das
Verbot monetérer Staatsfinanzierungen existiert, um genau diesen Wirkungskanal

fur eine Inflation auszuschalten.

Kreditgeber der letzten Hand

Trotz eines Verbots der monetdren Staatsfinanzierung kann eine gewisse Flexibilitét
bei der Steuerung der Geldbasis helfen, die Geldverwendung und -haltung zu stabi-
lisieren. Diese Flexibilitat beschrénkt sich jedoch auf auBerordentliche und gezielte
EinzelmaRnahmen zur Erhaltung einer wirksamen und nachhaltigen Geldordnung.
Seit dem 19. Jahrhundert ist die entsprechende Funktion als ,Kreditgeber der letzten
Hand‘ bekannt (Bagehot 1874). Diese Einrichtung bezieht sich auf das \Verhaltnis

einer Zentralbank zu den Geschaftsbanken in einem Mindestreservesystem und
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dient der Erfullung von Liquiditatsbedlrfnissen. Eine mit dieser Funktion einherge-
hende Ausdehnung der Geldbasis sollte gemaR der Bagehot-Regel immer mit hohen
Strafzinsen versehen werden und auf einzelwirtschaftlicher Ebene erfolgen. Derar-
tige Interventionen sind nur insofern gesamtwirtschaftlich ausgerichtet, als sie die
Wahrscheinlichkeit eines z.B. panikbedingten Zusammenbruchs der Geldordnung in
Folge eines exogenen Schocks minimieren. Die Existenz eines ,Kreditgebers der
letzten Hand‘ sorgt dafur, dass Marktteilnehmer einen vergleichsweise geringeren
Anreiz haben, fallige nominelle Forderungen sofort geltend zu machen. Auf diese
Weise trégt er insbesondere dazu bei, dass die Funktion des Geldes zum Begleichen
von Schulden erhalten bleibt. Dies begtinstigt an sich das Eingehen von Schuldver-
haltnissen unter Verwendung des umlaufenden Geldes. Hinsichtlich der Garantie
schuldrechtlicher Vertragssicherheit und -erfiillung setzt der ,Kreditgeber der letzten
Hand‘ vornehmlich am kurzen Ende der Absicherung schuldrechtlicher \ertragsbe-

ziehungen an.

Garant der letzten Instanz

Der ,Garant der letzten Instanz* ist ein institutioneller Aspekt einer Geldordnung,
der insbesondere den Anreiz starkt, Geld fir zukinftige Transaktionen zu halten
und langerfristige schuldrechtliche Vertragsbeziehungen einzugehen. Aus Sicht nut-
zenmaximierender Marktteilnehmer besteht grundsétzlich das Risiko, dass einem
Konsumverzicht in der Gegenwart weniger reale Konsummaglichkeiten in der Zu-
kunft gegeniberstehen. Das Eingehen langerfristiger Schuldverhéltnisse hangt von
der Glaubwurdigkeit des Versprechens ab, dass dem heutigen Nennbetrag einer
Geldschuld ein wert- und mengenmaRiges Aquivalent in der Zukunft gegeniiber-
steht. Zu den hoheitlichen Grundlagen einer auf Fiat-Wahrung beruhenden Geld-
ordnung gehdren daher insbesondere die rechtlichen Voraussetzungen und Mdég-
lichkeiten, Gber die zukinftige reale Produktion verfiigen zu kénnen. Nur einer ho-
heitlichen Einrichtung ist es letztmdglich, etwaigen Forderungen an die zukinftige
Produktion Geltung verschaffen zu kénnen. Die Rolle des ,Garanten der letzten In-
stanz* kann daher naherliegender Weise nur ein hoheitlicher Trédger wahrnehmen.

Zu den Eigenschaften eines solchen Trégers gehort einerseits die Fahigkeit, im
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Rahmen wirtschaftspolitischer Steuerung auf die zukiinftige reale Produktion ein-
wirken zu kdnnen. Andererseits muss dieser Trager im Rahmen seiner finanzpoliti-
schen Mdglichkeiten z.B. via Besteuerung auf die reale Produktion zugreifen zu
konnen (vgl. Codogn 1998). Wenn der Trager des ,Garanten der letzten Instanz*
diese Eigenschaften aufweist, dann kann diese Funktion gewéhrleistet werden und
auf diese Weise die real und wertmaRig daquivalente, zukinftige Erfillung schuld-
rechtlicher Vertragsbeziehungen glaubwirdig in Aussicht zu stellen. Auch wenn der
,Garant der letzten Instanz‘ eine Funktion ist, die Uber den engeren Bereich der
Geldpolitik hinausreicht und damit jenseits der Rolle einer Zentralbank liegt, ist sie
jedoch essentiell fiir eine nachhaltige Geldordnung. Die Verfligbarkeit Gber und der
maogliche Zugriff auf die zukunftige Produktion sind die Voraussetzung dafr, dass
Marktteilnehmer insbesondere einen Anreiz zur Benutzung des Geldes fur kinftige
Transaktionen bzw. langfristige Schuldverhaltnisse haben. Im Hinblick auf die Ga-
rantie schuldrechtlicher Vertragssicherheit und -erfillung hat die Funktion des ,Ga-
ranten der letzten Instanz* ihren Schwerpunkt am langen Ende der Garantie schuld-
rechtlicher Vertragsbeziehungen. lhre Existenz starkt nicht nur den Anreiz zur
Geldhaltung, sondern trégt auf diese Weise auch zu einer relativ hdheren Sparnei-

gung bei.

Die Doppelséule einer nachhaltigen Geldordnung

Eine funktionsfahige, nachhaltige Geldordnung schafft die Bedingungen dafiir, dass
alle Marktteilnehmer bei ihren intertemporalen Konsumentscheidungen ein relativ
hoheres Nutzenniveau erreichen kénnen. Wenn Geld von den Marktteilnehmern
dauerhaft als Zahlungsmittel fiir etwaige Transaktionszwecke akzeptiert wird, dann
ist es eine wirtschaftliche Institution zur Absicherung der Garantie schuldrechtlicher
Vertragsbeziehungen. In ihren Grundfesten ruht eine entsprechend tragfahige Geld-
ordnung auf einer Doppelsaule. Zum einen sorgt ein ,Kreditgeber der letzten Hand"
aus Sicht der Marktteilnehmer dafir, dass Geld seine Funktion zum Begleichen von
(realen) Schulden nicht verliert. Durch die mdgliche Bereitstellung zusatzlicher Li-
quiditat wird das Risiko eines individuellen (Geld-)Forderungsausfalls minimiert.

So gewdéhrleistet die Geldordnung, dass schuldrechtliche Vertragsbeziehungen, die
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auf das umlaufende Geld lauten, Uberhaupt immer wieder eingegangen werden.
Zum anderen muss eine nachhaltige Geldordnung gewahrleisten, dass Glaubiger
ihre falligen Forderungen auch in der Zukunft fir ein real- und wertmaRiges Aqui-
valent des Nennbetrags heutiger Geldschulden geltend machen kdnnen. Die Hoheit
des ,Garanten der letzten Instanz‘ ist eine entsprechende Voraussetzung fur die l&n-
gerfristige Geldhaltung. Diese beiden Aspekte unter Berticksichtigung des Verbots
monetdrer Staatsfinanzierung sind Grundvoraussetzungen fir die Nachhaltigkeit
einer Geldordnung. Im ldealfall sichert eine solche Geldordnung schuldrechtliche
\ertragsbeziehungen in einer Art und Weise ab, so dass Geldschulden in einer Fiat-
Wahrung zwischen Marktteilnehmern jederzeit eine einbringliche Wertverschaf-
fungsschuld darstellen. Vereinfacht gesagt, sollte ein Glaubiger immer darauf ver-
trauen konnen, morgen auch mindestens das wert- und mengenmaRige Aquivalent
dessen zu erhalten, auf das er/sie heute zu Gunsten eines Schuldners verzichtet hat.
Eine Expansion der Geldbasis im Zuge einer monetdren Staatsfinanzierung zerrittet
jedoch insbesondere die Funktion des ,Garanten der letzten Instanz*, d.h. die Garan-
tie schuldrechtlicher Vertragssicherheit und -erftllung wird unwirksam. Die Markt-
teilnehmer wiirden dann nach und nach kurzfristigere Laufzeiten bei schuldrechtli-
chen Vertragsbeziehungen vorziehen wollen. Ein entsprechender Riickgang der in-
dividuellen Sparneigung schlagt sich in einer gesamtwirtschaftlich héheren Kon-
sumneigung nieder. Die Preisstabilitat des Geldes ist daher in erster Line Ausdruck

einer funktionsfédhigen, nachhaltigen Geldordnung.

Die europdische Geld(un)ordnung

Die Geldordnung der Eurozone kennt die Funktionen eines ,Kreditgebers der letz-
ten Hand‘ und eines ,Garanten der letzten Instanz‘ nur bedingt. Innerhalb der Euro-
zone hat es nie einen unmittelbaren ,Garanten der letzten Instanz‘ gegeben, da die
Tragerschaft dieser Funktion bei derzeit mindestens 17 Akteuren liegt. Der abstrak-
ten Einloseverpflichtung im Rahmen einer Fiat-Wé&hrung, bei der letztlich die Steu-
erzahler haftbar gemacht werden kénnen, kann im Rahmen der européischen Geld-
ordnung demnach nur mittelbar nachgekommen werden. Der Euro ist daher eine

Wahrung sui generis. Da aus Sicht der Marktteilnehmer die inhdrente Unsicherheit

Page 9




Working Papers on Global Financial Markets No. 38

schuldrechtlicher Vertragsbeziehungen im Falle des Euro relativ hoch ist, kann ins-
besondere die langerfristige Geldhaltung in der Eurozone eine heikle Angelegenheit
sein. Dieser Umstand kommt insbesondere dann zum Tragen, wenn aus Sicht der
Marktteilnehmer offensichtlich wird, dass die Existenz eines ,Garanten der letzten
Instanz*, der gesamtschuldnerisch seine Steuerzahler haften lassen kdnnte, nicht
bzw. nicht mehr unterstellt werden kann. Der ,Kreditgeber der letzten Instanz* spie-
gelt sich ansatzweise in den jeweiligen sog. nationalen ,,Emergency Liquidity As-
sistance* Fazilitaten wider, wobei die damit einhergehende Ausweitung der Geldba-
sis auf die gesamte Eurozone wirken kann. Kennzeichen eines ,Kreditgebers der
letzten Hand“ sind das diskretionére, d.h. einzelfallgebundene, Handeln und der
Strafzins bzw. die Konditionalitat bei der Bereitstellung von Finanzierungen, so
dass eine voribergehende Ausweitung der Geldbasis nur den Charakter eines Aus-
nahmefalls hat. Der voraussichtliche Kauf von Staatsanleihen in unbegrenztem Um-
fang via OMT durch die EZB in Verbindung mit dem dauerhaften Krisenmecha-
nismus ESM stellt jedoch eine regelgebundene Form der Expansion der Geldbasis
dar. Anstelle eines Strafzinses wird die Konditionalitat der Finanzierung angefiihrt.
So hat die EZB angekiindigt, dass sie sich aus ihrem Staatsanleihen-Kaufprogramm
zurlickzieht, wenn ein Mitgliedsland die im Rahmen des ESM eingegangenen Ver-
pflichtungen nicht einhdlt. Eine derartige Drohung ist jedoch immer dann wenig
glaubwuirdig und wirksam, wenn ein vermeintlicher ,Kreditgeber der letzten Hand*
zugunsten von Akteuren interveniert, die keine einzelwirtschaftlichen Einrichtungen
— wie z.B. Geschaftsbanken — unter den Bedingungen atomistischer Konkurrenz
sind. Da Interventionen im Rahmen der OMT und des ESM zu Gunsten von Staaten
erfolgen, ware ein mégliches Verwirken oder der Entzug einer monetéren Staatsfi-
nanzierung ein Fanal am Staatsanleihenmarkt, das sehr wahrscheinlich zu schweren,
unmittelbaren Verwerfungen in der Eurozone fuhren dirfte. Die Ankiindigung eines
mdoglichen Riuckzugs der EZB aus dem Staatsanleihen-Kaufprogramm ist daher eine
kaum glaubwiirdige Drohung und die Konditionalitdt demzufolge unwirksam. Die
Bedingungen, die an eine effektive Rolle eines ,Kreditgebers der letzten Hand* zu

stellen sind, werden offensichtlich nicht erfillt.
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Im Hinblick auf eine nachhaltige Geldordnung sind die beiden Funktionen ,Garant
der letzten Instanz und ,Kreditgeber der letzten Hand* voneinander zu trennen.
Wahrend die Zentralbank als ,Kreditgeber der letzten Hand“ vornehmlich zur Stabi-
lisierung der unmittelbaren Geldverwendung beitréagt, ist es immer eine hoheitliche
Einrichtung mit den Mdglichkeiten einer effektiven Besteuerung zukinftiger, realer
Einkommen, die als ,Garant der letzten Instanz‘ die langerfristige Geldhaltung fes-
tigt. Wenn das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung nach Art. 123 AEUV um-
gangen wird, indem einer dauerhaften Expansion der Geldbasis Vorschub geleistet
wird, dann wird das umlaufende Geld als wirtschaftliche Institution und Wertver-
schaffungsschuld in solch einer Geldordnung obsolet. Die OMT der EZB im Ver-
bund mit dem ESM vermischen die beiden Funktionen einer nachhaltigen Geldord-
nung. Der Ausnahmefall wird zum Regelfall. Die regelgebundene, faktisch nicht-
konditionale und permanente Expansion der Geldbasis untergrdbt die Garantie
schuldrechtlicher Vertragssicherheit und -erfiillung vollends. Durch die Pervertie-
rung der Idee eines ,Kreditgebers der letzten Hand* und der Vermischung seiner
Rolle mit der Funktion eines ,Garanten der letzten Instanz‘ gelten wesentliche As-
pekte fiir eine langfristig funktionsfahige, nachhaltige Geldordnung in der Eurozone
nicht mehr. Aus geldtheoretischer Sicht nimmt die EZB mit den OMT offensichtlich
eine Funktion in einer Geldordnung wahr, die nicht zum Bereich der Geldpolitik

gehdren sollte.

Mit den OMT wird nicht nur der monetéren Staatsfinanzierung Tir und Tor geoff-
net, sondern mit dem ESM auch noch dauerhaft alimentiert. Zudem werden zusétz-
liche, auRerordentliche finanzielle Risiken eingegangen. Letzteres gilt, weil die
EZB mit dem Kauf von Staatsanleihen im Rahmen von OMT riskiert, kiinftig kaum
private Marktteilnehmer zu finden, die diese je wieder zuriickzukaufen bereit sind
(Cochrane 2011 zu demselben Problem im Rahmen der US-amerikanischen Geld-
politik). Das sich aufbauende Inflationspotential gefahrdet die Funktion des Geldes
als wirtschaftliche Institution. Diese betrifft die Neigung der Marktteilnehmer, den
Euro fur gegenwartige Transaktionszwecke zu verwenden und vor allem im Hin-

blick auf langerfristige Schuldverhéltnisse zu halten. Die Folge einer dementspre-
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chend sinkenden Sparneigung und steigenden Konsumneigung ist dann die sukzes-
sive Entfaltung des Inflationspotentials. Der Spielraum fir angebotsseitig bedingte
inflationdre Impulse ist in der Eurozone gegenwartig sehr gering. Aber die Folge
einer monetdren Staatsfinanzierung ist eine Nachfrageinflation, die die derzeitige
Deflationsphase in der Eurozone einmal Uberlagern kann. In so einem Fall wird sich

die europdische Geld(un)ordnung dann wohl tber kurz oder lang tUiberlebt haben.
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