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ABSTRACT

Die Modern Monetary Theory (MMT) geht davon aus, dass souverdne Staaten,
die ihre eigene Wahrung emittieren, keinen traditionellen haushaltspolitischen
Beschrankungen unterliegen. Ihrer Auffassung nach stellt allein die Inflation
eine maf3gebliche Grenze fiir die Ausweitung staatlicher Ausgaben dar. Diese
Annahme wird im vorliegenden Artikel aus der Perspektive der dsterreichischen
Geldtheorie kritisch gepriift, die grundsatzlich infrage stellt, ob Inflation {iber-
haupt zuverldssig gemessen, prognostiziert und kontrolliert werden kann.
Aufbauend auf den Arbeiten von Gottfried Haberler zur Indexzahlentheorie
zeigen wir, dass aggregierte Preisindizes - wie etwa der Verbraucherpreisin-
dex - auf unrealistischen Annahmen beruhen und selbst im besten Falle nur
Ndherungswerte liefern kénnen. Auferdem gibt es zahlreiche Formen der In-
flation, die bei der amtlichen Messung unberiicksichtigt bleiben. Dazu gehort
insbesondere die Vermogenspreisinflation, die strukturelle Fehlanreize begiin-
stigt und durch eine an der MMT orientierten Wirtschaftspolitik verstarkt wer-
den kann.

Wie Gottfried Haberler vor fast 100 Jahren gezeigt hat, ldsst sich Inflation
niemals exakt messen. Unter den institutionellen Bedingungen einer freien
Marktwirtschaft ist jedoch zumindest eine ndaherungsweise, glaubwiirdige
Schatzung moglich. Im Zentrum der MMT offenbart sich daher ein fundamen-
taler Widerspruch: Einerseits erhebt sie die offiziell gemessene Inflation zur
zentralen Leitgrofe ihrer geld- und fiskalpolitischen Strategie. Andererseits be-
flirwortet sie - ausgerechnet im Namen der Inflationskontrolle - eine Vielzahl
staatlicher Eingriffe, die eine der wichtigsten Voraussetzungen glaubwiirdiger
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Inflationsschdatzung untergraben: den freien Markt.

Schliegllich werden die praktischen und politischen Grenzen einer Inflation-
skontrolle im Sinne der MMT aufgezeigt, insbesondere ihre unrealistischen An-
nahmen {iiber die Fahigkeiten und Anreize politischer Entscheidungstrager im
richtigen Moment angemessen zu handeln. Sowohl die theoretische politis-
che Okonomie als auch die jiingere historische Erfahrung liefern Griinde, daran
zu zweifeln, dass sich Zentralbanken fiir eine strenge Inflationskontrolle ein-
schranken lielen. Es zeigt sich, dass die MMT einen konzeptionell instabilen
Rahmen bietet, der die monetdre Stabilitat gefahrden, soziale Ungleichheiten
verschdrfen und das reale Wirtschaftswachstum hemmen kann.

Einleitung

In den vergangenen Jahren hat die Modern Monetary Theory (MMT) sowohl in der wis-
senschaftlichen Debatte als auch in der wirtschaftspolitischen Praxis erhebliches In-
teresse geweckt. Ihr zentrales Postulat - ndmlich, dass ein Staat, der seine eigene
Fiatwdhrung emittiert, keinen intrinsischen finanziellen Beschrankungen unterliegt
- mag auf den ersten Blick plausibel erscheinen, steht jedoch in starkem Kontrast
zur klassischen Okonomie, und insbesondere zur modernen Osterreichischen Schule,
die eine zeitgenossische Fortfiihrung dieser Tradition darstellt (Israel und Hiillsmann
2019).

In der Sichtweise der MMT kann ein souverdner Staat, der seine eigene Wahrung
emittiert, nicht in Zahlungsengpdsse geraten wie ein privater Haushalt oder ein Un-
ternehmen, da er die Wahrung, in der er Ausgaben finanziert und Steuern erhebt,
selbst erzeugt. Offentliche Defizite gelten in diesem Rahmen nicht als grundsétzlich
problematisch, sondern werden als wirtschaftspolitisches Instrument verstanden,
um Vollbeschaftigung zu sichern und ungenutzte Ressourcen zu mobilisieren.

Nach Ansicht der MMT besteht die zentrale Begrenzung staatlicher Ausgaben nicht
in der finanziellen Leistungsfdahigkeit des Staates, sondern in der Inflation. Die US-
amerikanische Okonomin Stephanie Kelton brachte diesen Standpunkt prignant zum
Ausdruck, als sie die amerikanische Haushaltspolitik kritisierte, die das Staatsdefizit
im Jahr 2015 auf 2,4 % des BIP reduzierte - nach einem Hochststand von 9,8 % im
Zuge der Finanzkrise 2009. Diese Konsolidierung sei unbegriindet gewesen, so Kel-
ton, denn: “Ein Defizit ist nur dann ein Beleg fiir iibermdRige Ausgaben, wenn es
Inflation ausldst. Da die Preise nicht stiegen, konnte das Defizit nicht zu hoch gewe-
sen sein” (Kelton 2020, 42). Da die offizielle Inflationsrate tatsachlich niedrig blieb,
wurde spater eine beispiellose Ausweitung des Haushaltsdefizits wahrend der Covid-
19-Pandemie politisch gerechtfertigt. Das Defizit stieg sogar bis auf 14,9 % des BIP im
Jahr 2020 an.

Solange ungenutzte Ressourcen, wie Arbeitskraft, Kapital oder andere Produktions-
faktoren, vorhanden sind, befiirwortet die MMT eine expansive Fiskalpolitik, ohne
dass destabilisierende Wirkungen oder iibermdfige Inflation zu erwarten seien.
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Erst wenn sich die realen Produktionsbemiihungen ihrem vollen Potenzial ndhern,
erkennt die Theorie das Risiko einer nachfrageseitigen Inflation an und fordert, dass
die Preisstabilitdt nun vorrangiges Ziel der Wirtschafts-, insbesondere der Fiskal-
und Geldpolitik, wird. Erhohte Steuern, Regulierung und gezielte Ausgabenkiirzun-
gen gelten dann als wirksamere Steuerungsinstrumente als Geldmengenanpassun-
gen oder Zinspolitik, die von der MMT als allgemein zu grob angesehen werden.

Insofern stellt die MMT - entgegen der Kritik vieler Beobachter - keinen Freibrief fiir
unbegrenzte Staatsausgaben dar. Sie leugnet weder Inflationsrisiken noch behauptet
sie, dass Regierungen Preisentwicklungen vollig ignorieren konnten. Vielmehr zielt
sie auf einen Paradigmenwechsel in der wirtschaftspolitischen Prioritatensetzung
ab: weg von arbitrdren Budgetzielen, hin zu realwirtschaftlichen Kapazitatsgrenzen,
die uns durch Inflation signalisiert werden sollen. Oberfldchlich betrachtet scheint
diese Sichtweise zunehmend Zustimmung unter politischen Entscheidungstrdagern
weltweit zu finden.

Arbitrare Budgetgrenzen sind beispielsweise in den Vertragen der Europdischen Union
weiterhin prdsent. Dort wird von den Mitgliedstaaten verlangt, ihre jdhrlichen
Haushaltsdefizite unter 3 % des BIP und ihre gesamtstaatliche Verschuldung unter 60
% des BIP zu halten. Diese Schwellenwerte werden jedoch selten konsequent einge-
halten. Selbst Deutschland - oft als Musterbeispiel fiir Haushaltsdisziplin angesehen
- hat die 3%-Regel zwischen 2000 und 2023 insgesamt neunmal verletzt. Auch die
Gesamtschuldenquote liegt heute liber 60 %. Das lasst sich als Hinweis darauf inter-
pretieren, dass die von der MMT vertretene Position selbst in traditionell fiskalkonser-
vativen Landern an Einfluss gewinnt.

Allerdings wurde diese Entwicklung zuletzt durch deutlich steigende Inflationsraten
seit dem Jahr 2022 gebremst. Aus Sicht der MMT signalisiert eine erhohte Inflation,
dass die reale Begrenzung - also die Knappheit verfiigbarer Ressourcen - erreicht ist.
Eine steigende Nachfrage trifft auf ein begrenztes Angebot, was zu Preissteigerungen
fiihrt, die die wirtschaftlichen Aktivitdten wieder an die tatsdchlichen Kapazitdten an-
passen sollen. Sobald sich die Inflation beschleunigt, miisse die expansive Ausgaben-
politik verlangsamt werden - so zumindest die offizielle MMT-Position.

Aus Sicht der Osterreichischen Geldtheorie ist dieser theoretische Ansatz jedoch mit
grundlegenden Problemen behaftet. Denn er beruht auf der Annahme, dass Preis-
steigerungen in Echtzeit beobachtet, zuverldssig gemessen und politisch kontrolliert
werden konnen. Die Akzeptanz der Inflation als operative Beschrankung der Fiskal-
und Geldpolitik durch die MMT ist nur dann tragfahig, wenn diese Beschrankung
tiberhaupt klar identifizierbar und in sinnvoller Weise quantifizierbar ist. Genau an
diesem Punkt setzt die grundlegende Kritik der Osterreichischen Schule an.

Epistemologische Grenzen und statistische Illusionen

Wenn die Inflation im konzeptionellen Rahmen der MMT als zentrale Begrenzung
fiskalischer Expansion fungieren soll - also als Grenzlinie zwischen verantwor-
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tungsvoller Haushaltspolitik und fiskalischer Entgleisung - dann muss es sich um
ein Phanomen handeln, das von Statistikern zuverldssig erfasst und von politischen
Entscheidungstragern wirksam beriicksichtigt werden kann. Aus Sicht der Osterre-
ichischen Schule jedoch ist dieses Vertrauen in die Messbarkeit der Inflation grundle-
gend fehlgeleitet.

Bereits vor fast hundert Jahren leistete Gottfried Haberler einen entscheidenden
Beitrag zur Theorie der Preisindizes. In seiner Habilitationsschrift iiber die Bedeu-
tung von Indexzahlen (Haberler 1927) zeigte er, dass es selbst unter extrem vere-
infachenden Annahmen nicht mdglich ist, eine exakte Inflationsrate zu bestimmen.
Wadhrend die MMT die Inflationsrate als quantifizierbares makrotkonomisches Ag-
gregat behandelt, argumentiert Haberler, ebenso wie viele nachfolgende Vertreter
der Osterreichischen Schule, dass es keine objektiv messbare “wahre” Inflationsrate
geben kann. Moderne dsterreichische Okonomen betonen die kleinteilige Komplex-
itat wirtschaftlicher Prozesse und verstehen diese als ein dynamisches Geschehen auf
der Grundlage verteilten Wissens - zu Recht (vgl. Kirzner 1973). Doch das Problem
der Inflationsmessung reicht noch tiber dieses Element der Komplexitat hinaus: Wie
Haberler zeigte, ist es selbst in einer vergleichsweise einfachen Welt nicht méoglich,
Inflation prazise zu quantifizieren.

Haberlers Beitrag zur Theorie der Inflationsmessung: Es gibt keine ob-
jektive Inflationsrate

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur werden iiblicherweise zwei Standard-
indizes diskutiert: der Laspeyres-Index und der Paasche-Index. Allgemein anerkannt
ist, dass diese beiden Indizes eine Bandbreite fiir die vermeintlich “wahre” Infla-
tionsrate abstecken - der eine bildet eine Untergrenze, der andere eine Obergrenze.
Weniger bekannt ist, dass dieser Befund auf die Pionierarbeiten des Osterreichischen
Okonomen Gottfried Haberler zuriickgeht. Auf Grundlage der subjektiven Werttheorie
erklarte er, warum und unter welchen Annahmen diese beiden Grenzen die tatsach-
liche Preisentwicklung einschlieBen. Damit lieferte er eine theoretische Begriindung
fiir die Idee, einen Mittelwert zwischen beiden zu wéhlen - wie es etwa Irving Fisher
mit seiner “idealen Formel” tat (Fisher 1922), die auf dem geometrischen Mittel der
beiden Indizes basiert. Fisher selbst formulierte jedoch lediglich eine formale, nicht
aber eine wirtschaftstheoretische Begriindung fiir diese Wahl.

Haberler hingegen entwickelte ein argumentatives Fundament auf Basis der Osterre-
ichischen Wertlehre - ein Ansatz, der sich auch iiber die Osterreichische Schule hinaus
als iiberaus fruchtbar erwiesen hat.! Doch sein Argument beruht auf Annahmen, die in
der Realitdt nur selten erfiillt sind. Daraus ergibt sich, dass es illusorisch sei, Preisin-
dizes wie Laspeyres oder Paasche zu einem zentralen Instrument der Wirtschaftspoli-
tik zu erheben - so wie es sowohl Befiirworter der MMT als auch viele Vertreter der

1paul Samuelson, einer der ersten Studenten Haberlers an der Harvard University in den 1930er-Jahren, en-
twickelte seine Theorie der “offenbarten Praferenzen” (revealed preference theory) auf der Grundlage von Haber-
lers Indexzahlentheorie - ohne ihn jedoch ausdriicklich zu zitieren (Israel 2024).
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neoklassischen und neokeynesianischen Geldtheorie vorschlagen.

Um Haberlers Argument zu verstehen, hilft es, sich eine einfache Situation
vorzustellen: Eine Person trifft zu zwei verschiedenen Zeitpunkten Konsumentschei-
dungen. Ziel ist es, die Veranderung des Preisniveaus zwischen diesen beiden Zeit-
punkten zu messen. Der erste Schritt besteht dabei in der richtigen Fragestellung.
Fiir Haberler ergibt ein allgemeiner Preisniveauvergleich nur dann Sinn, wenn er sich
auf die subjektiven Bewertungen des Handelnden bezieht. Mit anderen Worten: Das
Preisniveau muss im Hinblick auf die Bediirfnisbefriedigung interpretiert werden. Er
schldgt daher folgende Definition vor: Die Preise gelten als konstant, wenn die be-
treffende Person mit demselben Geldbetrag in beiden Perioden den gleichen Grad
an Bediirfnisbefriedigung erreicht. Reicht derselbe Geldbetrag in der zweiten Peri-
ode nicht mehr aus, um denselben Lebensstandard zu halten, dann sind die Preise
gestiegen - es liegt also Inflation vor. Die zentrale Frage lautet somit: Wie viel zusat-
zliches Nominaleinkommen ist erforderlich, um den realen Lebensstandard konstant
zu halten? Die richtige Antwort auf diese Frage wiirde uns die subjektive Inflationsrate
des Konsumenten liefern.

Zu sagen, dass die Preise um 10 % gestiegen sind, bedeutet im Grunde lediglich: Man
bendtigt 10 % mehr Einkommen, um denselben Lebensstandard aufrechtzuerhalten.
Doch wenn Praferenzen subjektiv sind, lasst sich dieser Lebensstandard nicht objek-
tiv messen. Daraus folgt, dass auch die Inflation nicht objektiv messbar ist. Haberler
argumentiert jedoch, dass sich aus den tatsachlich getroffenen Konsumentscheidun-
gen - und aus den unterlassenen, aber moglichen Alternativen - gewisse Grenzen fiir
die Veranderung des Preisniveaus ableiten lassen.

Dieses Argument beruht auf der Annahme, dass tatsachliche Kaufentscheidungen die
zugrundeliegenden Praferenzen offenbaren, oder demonstrieren.”? Um jedoch aus
beobachtbarem Verhalten Riickschliisse auf die Entwicklung des Lebensstandards zu
ziehen, muss vorausgesetzt werden, dass diese Priferenzen konstant bleiben. An-
dern sich die Praferenzen, ldsst sich etwa nicht mehr behaupten, dass ein identis-
cher Warenkorb zu zwei verschiedenen Zeitpunkten denselben Grad an Zufriedenheit
stiftet. Doch das ist erst der Anfang - denn Haberlers Argumentation setzt dariiber
hinaus weitere strenge Bedingungen voraus. Sie konnen wie folgt zusammengefasst
werden:

1. Die Praferenzen bleiben konstant.

2. Der Ausgangszustand der Bediirfnisbefriedigung vor Konsum ist konstant.

3. Die sozialen, kulturellen und politischen Rahmenbedingungen bleiben unverdn-
dert.

4. Das gesamte Einkommen wird fiir Konsum verwendet.

5. Alle Giiter sind zu beiden Zeitpunkten verfiigbar.

6. Sie konnen auf freien, unregulierten Mdrkten uneingeschrankt erworben wer-

2Der Begriff der “demonstrierten Priferenz” - im Gegensatz zur von Samuelson geprigten “offenbarten
Praferenz” - wurde von Rothbard ([1956] 1997) auf die Wohlfahrts6konomik angewendet. Eine aktuelle Diskus-
sion und Verteidigung der Wohlfahrtsokonomik im Sinne Rothbards findet sich bei Fegley und Fegley und Israel
(2024).
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Eine detaillierte Priifung dieser Annahmen wiirde an dieser Stelle zu weit fiihren. Doch
esliegtauf der Hand, dass sie in der Realitat niemals alle gleichzeitig erfiillt sind. Daher
konnen Preisindizes - selbst unter idealisierten Bedingungen - allenfalls eine grobe
Orientierung bieten, aber niemals eine eindeutige Messung des Inflationsgeschehens
in der echten Welt leisten. Genau das aber fordert die MMT.

Zur Veranschaulichung seines Arguments entwirft Haberler folgendes Gedanken-
experiment: Eine Person kauft zu zwei verschiedenen Zeitpunkten jeweils einen
Warenkorb. In Periode 1 kostet der gekaufte Warenkorb einen bestimmten Betrag
M, zu den bestehenden Marktpreisen. Wenn derselbe Warenkorb in Periode 2 zum
Gesamtpreis M, erhdltlich ist, ergibt sich der Laspeyres-Index aus dem Verhaltnis:

M,

L= M

Beispielsweise: Kostet der urspriingliche Warenkorb in Periode 1 genau 1000€, und
in Periode 2 dann 1050€, so ergibt sich ein Laspeyres-Index von L = 1,05, was
einer gemessenen Preissteigerung von 5% entspricht. Das bedeutet, dass die betre-
ffende Person 5% mehr Nominaleinkommen benétigen wiirde, um exakt denselben
Warenkorb erneut zu erwerben. Unter den zuvor skizzierten Annahmen konnte sie
sich jedoch stattdessen, wenn sie tatsachlich iiber 1050€ verfiigt, fiir einen anderen
Warenkorb entscheiden, der besser an die veranderten relativen Preise angepasst ist
- und womoglich sogar zu einer hoheren Zufriedenheit fithrt. In diesem Fall lage die
tatsdchliche Preissteigerung unter 5%, da ein um 5% erhdhtes Einkommen zu einem
hoheren Lebensstandard fiihren wiirde als zuvor. Der Laspeyres-Index liefert somit
eine obere Schranke fiir die subjektive Inflationsrate.

In dhnlicher Weise stellt der Paasche-Index eine untere Schranke dar, da er den tat-
sachlich konsumierten Warenkorb der zweiten Periode berticksichtigt, bewertet zu
den Preisen beider Perioden.> Stimmen die Warenkdorbe in beiden Zeitpunkten voll-
standig iiberein, fallen Laspeyres- und Paasche-Index zusammen. Doch dieser Fall
ist eine Ausnahme. In der Praxis dndern sich Konsumgewohnheiten standig, sodass
es objektiv nicht bestimmbar ist, welcher Warenkorb als Referenz dienen sollte.

Die zentrale Lehre aus Haberlers Analyse lautet daher: Selbst im extrem vereinfachten
Fall eines Individuums mit stabilen Praferenzen iiber zwei Zeitpunkte hinweg ldsst
sich keine exakte Inflationsrate berechnen. Es lasst sich lediglich eine Bandbreite
angeben, innerhalb derer die subjektiv empfundene Inflationsrate liegt - abhangig
von personlichen, sozialen und institutionellen Rahmenbedingungen. Es gibt weder
ein objektives “allgemeines Preisniveau” noch eine objektiv messbare Inflationsrate.*

3Die formale Argumentation wird ausfiihrlicher in Fegley und Israel (2024) dargelegt.
“Siehe dazu beispielsweise auch Mises ([1949] 1998), Kapitel XII, Abschnitt 4.
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Praktische Probleme der Inflationsmessung: Einkommens- und Substi-
tutionseffekte, Qualitatsveranderungen, neue Giiter und Marktinterven-
tionen

Haberler weist auflerdem darauf hin, dass sich die Entwicklung der Kaufkraft
selbst bei ein und derselben Person in Abhdngigkeit vom nominalen Einkommen-
sniveau unterschiedlich darstellen kann - ceteris paribus. Dies ist auf sogenannte
Einkommenseffekte zuriickzufiihren. Je nach Einkommenshohe werden ganz un-
terschiedliche Warenkorbe relevant: Personen mit hohem Einkommen konsum-
ieren tendenziell hoherwertige Giiter, deren Preisentwicklung sich hdufig deutlich
von jener der giinstigeren Produkte, die von einkommensschwacheren Haushalten
nachgefragt werden, unterscheidet. Auch wenn die subjektiven Bewertungen vergle-
ichbar sein mogen, fiihren die unterschiedlichen materiellen Ausgangslagen zu ab-
weichenden Konsumgewohnheiten, und erschweren damit die Inflationsmessung auf
gesellschaftlicher Ebene erheblich.

In der Praxis sind daher mehr oder weniger willkiirliche Entscheidungen erforderlich,
um einen “durchschnittlichen” Inflationsindex zu berechnen, der fiir verschiedene
gesellschaftliche Gruppen gelten soll. Eine ganze Reihe zusadtzlicher praktischer Prob-
leme ergibt sich daraus, dass die den Uberlegungen Haberlers zugrunde liegenden An-
nahmen nahezu nie gleichzeitig erfiillt sind.

Erstens: Wenn die Praferenzen, das Ausgangsniveau der Bediirfnisbefriedigung oder
die duBeren Rahmenbedingungen nicht konstant bleiben (Annahmen 1, 2 und 3),
bricht das gesamte Argument in sich zusammen. Die tatsdchliche Inflationsrate kon-
nte dann deutlich tiber der theoretischen Obergrenze des Laspeyres-Index liegen -
oder sogar unter dem Paasche-Index. Es ist in der Praxis iibrigens durchaus moglich,
dass der Paasche-Index einen hoheren Wert liefert als der Laspeyres-Index, was da-
rauf hindeutet, dass die zugrundeliegenden Annahmen des Arguments nicht erfiillt
sein konnen. Doch selbst wenn man annimmt, dass Praferenzen und externe Bedin-
gungen konstant bleiben, ergibt sich eine nahezu endlose Liste weiterer Probleme -
teils offensichtlich, teils subtiler Natur. Werfen wir einen genaueren Blick darauf.

Es lohnt sich, noch einmal auf Haberlers Argument zuriickzublicken. Eine intuitive
Erklarung dafiir, warum der Laspeyres-Index eine obere Schranke darstellt, ergibt
sich aus den Substitutionseffekten im Konsumverhalten. Der Konsument wahlt stets
den Warenkorb, der ihm angesichts der aktuellen Marktpreise am vorteilhaftesten er-
scheint. Diese Wahl orientiert sich nicht nur am allgemeinen Preisniveau, sondern
vor allem an der Struktur der relativen Preise - also den Preisverhadltnissen zwischen
einzelnen Giitern. Der Konsument neigt dazu, relativ teurer gewordene Giiter durch
relativ gilinstigere zu ersetzen. Zwischen zwei Zeitpunkten steigen manche Preise
starker als andere, was zu einer natiirlichen Tendenz fiihrt, den Konsumkorb anzu-
passen. Diese Substitutionen spiegeln die Praferenzen des Konsumenten wider und
beruhen auf der Hoffnung, daraus einen Nutzen zu ziehen. Werden solche Anpas-
sungen ignoriert - wie es der klassische Laspeyres-Index tut -, iiberschdtzt man in
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der Regel die Inflation, weil man stur den Preis eines fixen Warenkorbs verfolgt, ohne
die sich bietenden neuen Konsummaoglichkeiten durch veranderte Preisrelationen zu
berticksichtigen.

In der Praxis hat diese Beobachtung - sowohl in den USA als auch in Europa - zu
einer hdufigeren Aktualisierung der Gewichtungen innerhalb des Warenkorbs gefiihrt.
Sowohl der US-amerikanische Verbraucherpreisindex (CPI) als auch der harmon-
isierte Verbraucherpreisindex der EU (HVPI) sind formal weiterhin als verkettete
Laspeyres-Indizes ausgestaltet. Doch der zugrunde liegende Warenkorb wird mit-
tlerweile jahrlich angepasst — eine Reaktion auf die Kritik der sogenannten Boskin-
Kommission in den 1990er-Jahren. Diese hatte argumentiert, dass der damalige CPI
die Inflation liberschdtze, weil er Substitutionseffekte vernachlassige (vgl. Israel und
Schnabl 2024). Infolgedessen fallen die heutigen Inflationsschdtzungen geringer aus
als nach fritheren Methoden. Diese Anpassungen lassen sich teilweise mit Haberlers
Argumentation rechtfertigen - doch einige zentrale Aspekte bleiben dabei unbeachtet.

Die Substitution von Giitern durch die Konsumenten - motiviert durch verdnderte
relative Preise - geht hiufig mit Anderungen in der Gesamtqualitit des Warenko-
rbs einher, und damit auch mit Anderungen seines subjektiven Werts. Haberlers Ar-
gumentation unterstellt implizit, dass solche Substitutionen die Situation des Kon-
sumenten verbessern und somit zu einem héherwertigen Warenkorb fithren. Das
ist zum Teil zutreffend. Doch daraus folgt nicht, dass der tatsachlich gewdhlte neue
Warenkorb dem urspriinglichen in subjektiver Hinsicht unbedingt iiberlegen ist. Dies
ware nur dann der Fall, wenn der urspriingliche Warenkorb weiterhin mit dem ver-
fiigbaren Einkommen zugdnglich bliebe - also dann, wenn das Nominaleinkommen
mindestens im gleichen Umfang steigt wie es der Laspeyres-Index nahelegt. Ist dies
nicht der Fall, sieht sich der Konsument gezwungen, auf einen qualitativ schlechteren
Warenkorb auszuweichen. Der Laspeyres-Index gibt zwar an, wie viel zusatzliches
Einkommen nétig wdre, um den urspriinglichen Lebensstandard zu halten - steigt
das Einkommen jedoch nicht entsprechend an, liefert der Index keinen verlasslichen
Hinweis auf die tatsachliche Einbuf3e an realem Einkommen. Und auch hier gilt: Diese
Einbufle ist ihrem Wesen nach subjektiv.

Nehmen wir das Beispiel eines Konsumenten, der es gewohnt ist, auf dem lokalen
Markt Bioprodukte zu kaufen. Steigen deren Preise deutlich an, wahrend sein Einkom-
men unverdndert bleibt, konnte er gezwungen sein, auf giinstiges Fast Food auszuwe-
ichen - das er zwar wenig schatzt, das aber noch in sein Budget passt. In diesem Fall
stellen diese Produkte zwar die beste verfiigbare Option dar, doch der Lebensstan-
dard des Konsumenten ist offensichtlich gesunken. Diese Einbufle wird von einem
Preisindex jedoch nicht zwangsldufig erfasst. Wenn der Laspeyres-Index beispiel-
sweise auf Basis der Bioprodukte eine Preissteigerung von 20 % anzeigt, bedeutet das
nicht, dass die Zufriedenheit des Konsumenten um 20 % zuriickgegangen ist. Der
empfundene Verlust konnte grof3er oder Kkleiner ausfallen. Aus Sicht der subjektiven
Werttheorie ist es ohnehin sinnlos, diesen Verlust zu quantifizieren. Fest steht nur:
Die Gesamtqualitdt des Warenkorbs ist gesunken, und der Konsument befindet sich
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in einer schlechteren Lage.

Dieses Problem betrifft simtliche realen Situationen, in denen das Nominaleinkom-
men nicht mit dem allgemeinen Preisanstieg Schritt hdlt. Substitutionen im Kon-
sumverhalten fungieren dann als Abwehrmechanismus gegen steigende Kosten - sie
mildern die negativen Effekte, beseitigen sie aber nicht. In vielen entwickelten Volk-
swirtschaften stagnieren die mittleren Arbeitseinkommen oder wachsen nur langsam
- oft zu langsam, um mit der offiziellen Inflation Schritt zu halten. Haushalte mit
niedrigem Einkommen geraten ins Hintertreffen, wenn sie gezwungen sind, auf qual-
itativ hochwertigere Giiter zu verzichten, nur um ihr Konsumniveau aufrechterhalten
zu konnen.

Damit ist die Biichse der Pandora getffnet. Die Gesamtqualitat des Warenkorbs ist
zentral, wenn Preisindizes tatsdchlich das messen sollen, was sie zu messen vorgeben.
Dennoch versucht kein statistisches Amt, Veranderungen der Gesamtqualitdt system-
atisch zu erfassen - und das zurecht, denn es ist objektiv nicht moglich. Das hin-
dert die Institute allerdings nicht daran, ein anderes zentrales Problem zu adressieren,
ndmlich die Qualitdtsanpassung bei einzelnen Giitern. Jeder weif3, dass sich die Qual-
itat von einzelnen Produkten im Zeitverlauf verandert. Eine Qualitdtsanderung lasst
sich dabei als implizite Preisanderung deuten: Eine Verbesserung entspricht einer im-
pliziten Preissenkung, eine Verschlechterung einer impliziten Preiserhohung. Solche
Verdnderungen verzerren die Inflationsstatistik und sollen daher mit verschiedenen
Verfahren korrigiert werden, von denen die sogenannten hedonischen Anpassungen
am bekanntesten sind.

Diese Anpassungen bestehen darin, den monetdren Wert einer Qualitdtsverdnderung
zu schdtzen und anschliefend vom beobachteten Preis abzuziehen. Angenommen,
ein Computer wird zundchst fiir 1000€ verkauft und durch ein neues Modell, das fiir
1200€ zu haben ist, ersetzt. Das neue Modell verfiigt iiber einen schnelleren Prozessor
und eine grofere Festplatte. Statistische Amter schitzen dann beispielsweise mithilfe
von Regressionsanalysen, dass die Qualitdtsverbesserung 180€ wert sei, und setzen
den bereinigten Preis des neuen Modells auf 1020€, statt 1200€, an. Die gemessene
Inflation betrdgt somit nur 2% statt 20%. Dieses Vorgehen ist weit verbreitet, aber
mit erheblichen methodischen Problemen behaftet.

Erstens ist Qualitat ihrem Wesen nach nicht messbar. Es gibt keine objektiv kor-
rekte Methode, um sie zu erfassen oder zu justieren. Wenn man es dennoch versucht,
schleust man strukturelle Verzerrungen in die Berechnungen ein. Warum? Produzen-
ten haben ein starkes Interesse daran, Qualitdtsverbesserungen hervorzuheben, etwa
bei der Rechenleistung eines Computers oder Tablets. Diese sind deshalb fiir Ver-
braucher und Statistiker sichtbar. Qualitdtseinbuf3en hingegen - bei Materialwahl
oder Haltbarkeit - werden haufig verschleiert. In der Folge werden Verbesserungen
in den Statistiken berticksichtigt, Verschlechterungen jedoch nicht - was zu einer sys-
tematischen Abwartsverzerrung in den Preisindizes fiihrt.

Selbst wenn sich der monetdre Wert von Qualitdatsveranderungen zuverldssig schatzen
lie3e, bliebe ein weiteres Problem bestehen: Qualitdtsverbesserungen beeinflussen
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das Konsumverhalten und die gemessene Inflation bereits unabhdngig von expliziten
Qualitatsanpassungen in den beobachtbaren Preisen. Ein Produkt, das aus Sicht
der Konsumenten qualitativ verbessert wurde, zieht zusdtzliche Nachfrage an, was
wiederum die Preise von Substitutionsgiitern sinken ldsst. Denn bei ihnen geht die
Nachfrage typischerweise zuriick. Dieser indirekt preissenkende Effekt von Qual-
itatsverbesserungen ist - sofern die Substitutionsgiiter im Warenkorb enthalten sind
- bereits im Index bertiicksichtigt, auch ganz ohne, dass man die beobachteten Preise
anpasst.

Besonders deutlich zeigt sich das in extremen Fallen. Mit der Einfiihrung des ersten
Smartphones fielen die Preise klassischer Mobiltelefone stark. Das neue Produkt be-
deutete einen qualitativen Sprung, der die Nachfrage umlenkte und anderswo Preis-
senkungen ausloste - ohne dass statistische Korrekturen erforderlich gewesen waren.
In einer dynamischen Wirtschaft, in der sich Produktqualitaten und -arten standig
verandern, untergrdbt dieser Wandel die fiinfte Annahme Haberlers, namlich die Ver-
fiigbarkeit identischer Giiter zu allen Zeitpunkten. Die statistischen Methoden, um
damit umzugehen, sind hdufig intransparent und bringen mitunter mehr Verzerrun-
gen hervor, als sie zu korrigieren vermogen.®

Ein weiteres, weitgehend iibersehenes Problem betrifft die sechste Annahme. Haber-
ler betont, dass seine Schlussfolgerungen nur gelten, wenn Konsumentscheidun-
gen frei getroffen werden konnen. Giliter miissen frei handelbar sein. Wenn jedoch
bestimmte Produkte vorgeschrieben oder verboten sind, oder wenn Preise staatlich
reguliert, besteuert oder subventioniert werden, wird die Konstruktion von Preisin-
dizes noch fragiler. Haberler unterstreicht daher die fundamentale institutionelle Vo-
raussetzung fiir glaubwiirdige Inflationsschdtzung: das Vorhandensein eines freien
Marktes. In einem interventionistischen System sind Inflationsstatistiken noch un-
sicherer. Was bedeutet etwa im Extremfall ein “stabiles Preisniveau”, wenn alle
Preise per Gesetz des Staates gedeckelt sind? Interventionismus verzerrt nicht nur
mikrookonomische Relationen, sondern auch makrodkonomische Aggregate. Die
MMT befiirwortet jedoch ein System, das genau jene Voraussetzung zerstort, auf die
sich ihre eigene Abgrenzung zwischen niitzlicher Haushaltsausweitung und iiber-
magiger Staatsausgabe stiitzt. Auf welchen Preisindex man sich auch einigt, er
ist ohnehin zu einem gewissen Grad willkiirlich. In einer interventionistischen
Wirtschaft wird das Problem noch verschdrft. Thn als Referenzwert fiir Fiskal- und
Geldpolitik zu verwenden, kann erhebliche wirtschaftliche Fehlsteuerungen nach sich
ziehen.

5Wie Israel und Schnabl (2024, 623, Fuinote 16) berichten, kennen selbst die statistischen Amter, die fiir die
Berechnung der Preisindizes verantwortlich sind, die Gesamtauswirkung expliziter Qualitdtsanpassungen auf
die beobachteten Preisdaten nicht. Die Rohdaten sind der Offentlichkeit nicht zugénglich; in der Regel sind nur
die qualitatsbereinigten Daten verfiigbar.
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Disproportionale Inflation auflerhalb der Konsumgiiter-
madrkte: kurzfristige Schwankungen und langfristige Wach-
stumsverluste

Die bisherigen Uberlegungen untergraben nahezu alle Annahmen Haberlers - mit
Ausnahme der vierten, wonach das verfiigbare Einkommen des Konsumenten voll-
standig fiir Konsumzwecke verwendet wird. Haberler betont, dass sein Argument
nur dann gilt, wenn das gesamte Nominaleinkommen konsumiert wird, also weder
gespart noch Vermogen gebildet wird. Er geht somit von der Annahme eines
“reinen” Konsumenten aus. Diese Vereinfachung dient dazu, eine Vermischung
von Einkommens- und Vermogenseffekten in der Indexberechnung zu vermeiden.
Tatsdchlich hat sie jedoch weitreichende Implikationen, denn sie legt eine zentrale
Schwéche konventioneller Inflationsmessung offen.

Die gdngigen Inflationsindizes, auf die sich die MMT und andere makrookonomische
Ansdtze in der geld- und fiskalpolitischen Praxis stiitzen, konzentrieren sich auss-
chliefllich auf Konsumgiitermdrkte und blenden alle anderen Bereiche aus, in denen
Inflation haufig in tiberproportionalem Ausmaf auftreten kann.°

Die starke Orientierung der MMT an allgemeinen Verbraucherpreisindizes fiihrt dazu,
dass sektorale Inflationsprozesse unbeachtet bleiben, insbesondere die Inflation von
Vermogenswerten wie Aktien oder Immobilien. Dabei weisen Okonomen der Oster-
reichischen Schule seit Langem darauf hin, dass monetdre Expansion die verschiede-
nen Sektoren der Wirtschaft weder gleichmagig noch gleichzeitig beeinflusst (Mises
1953; Rothbard 2009, Kap. 11; Hayek 2008). Der sogenannte Cantillon-Effekt, ur-
spriinglich von Richard Cantillon formuliert (Cantillon 1755) und von modernen dster-
reichischen Okonomen weiterentwickelt (Hayek 1985), beschreibt, wie neu geschaf-
fene Geldmittel ungleichmdgig in die Wirtschaft gelangen: Sie kommen zundchst bes-
timmten Gruppen zugute, etwa Banken, Staaten oder Vermogensbesitzern, bevor sich
die Preiswirkungen allmdhlich auf andere Bereiche ausweiten.

Selbst wenn die Verbraucherpreise gemaf3 den offiziellen Indizes stabil bleiben, zeigen
sich die Effekte expansiver Wirtschaftspolitik hdufig in den Finanzmadrkten, im
Immobiliensektor oder allgemein bei Investitionsgiitern. Dies begilinstigt speku-
lative Blasen und verzerrt Investitionssignale. Diese Form der Inflation wird im
Verbraucherpreisindex (VPI) nicht erfasst, verandert jedoch die Wirtschaftsstruktur
grundlegend, indem sie Fehlallokationen von Kapital (‘“malinvestments’) hervorruft
und ein nicht nachhaltiges Wachstum begiinstigt. Dies sind zentrale Elemente der
Osterreichischen Konjunkturtheorie (Rothbard 2000).

Wenn Inflation im Rahmen der MMT die einzige Begrenzung staatlicher Ausgaben

6Als Beispiel sei Cochrane (2023) genannt, der seine gesamte Theorie unkritisch auf offizielle Inflationsstatis-
tiken stiitzt und fiir einschrankende Reformen der Fiskalpolitik plddiert, um die anhand des Verbraucherpreisin-
dex gemessene Inflation zu kontrollieren. Auf den ersten Blick stellt Cochrane damit ein Gegengewicht zur MMT
dar, teilt jedoch grundlegend die Annahme, dass offizielle Inflationsstatistiken eine verldssliche Referenzgrofie
darstellen.
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darstellt, aber nur dann als relevant gilt, wenn sie sich im VPI niederschlagt, kann die
Wirtschaftspolitik weit iber den Punkt hinaus expandieren, an dem sie schadlich wird.
Indem die MMT Vollbeschdftigung und Ressourcenauslastung in den Mittelpunkt
stellt, unterschatzt sie die Bedeutung von Preissignalen fiir die Struktur des Kapi-
tals. Gerade diese Signale - etwa Zinssdtze, intertemporale Preise oder erwartete
Investitionsrenditen - sind jedoch entscheidend fiir die Koordination langfristiger
wirtschaftlicher Prozesse in einer Marktwirtschaft.

Okonomen der Osterreichischen Schule betonen daher, dass inflationire Verzerrun-
gen auch ohne einen entsprechenden Anstieg des VPI auftreten konnen. Der Infla-
tionsprozess verzerrt die relativen Preise zwischen Konsumgiitern, deren Preise oft
nur moderat steigen, und Vermogenswerten, deren Preise stark anziehen. Die Erk-
ldarung hierfiir ist einfach: Eine expansive Geldpolitik driickt die Zinssatze kiinstlich
unter ihr natiirliches Niveau. Dadurch steigt der Barwert zukiinftiger Einnahmen und
damit der Preis von Vermogenswerten mechanisch an. Wenn sich spdter auch die Kon-
sumentenpreise erhohen, steigen zudem die erwarteten zukiinftigen Einnahmen von
Vermogenswerten, was den Aufwdrtsdruck auf deren Preise weiter verstarkt.

Selbst wenn die Verbraucherpreisinflation moderat bleibt (etwa bei 2 % jahrlich), ver-
suchen Sparer, ihr Vermogen vor monetdrer Entwertung zu schiitzen, indem sie es
in reale Vermogenswerte umschichten. Dies fiihrt zu einer iiberproportionalen Nach-
frage nach Aktien, Immobilien und anderen Sachwerten. Das Ergebnis ist eine iiber-
magige Inflation auf den Vermogensmarkten, die sich selbst verstarkt und regelmagig
in spekulativen Blasen miindet.

Die jiingere Wirtschaftsgeschichte bietet zahlreiche Beispiele, in denen der VPI sta-
bil blieb, wahrend die Preise von Vermogenswerten stark anstiegen - mit erheblichen
Auswirkungen auf Vermogensverteilung und makrookonomische Stabilitadt:

- Die Dotcom-Blase (spdte 1990er-Jahre): Giinstige Kreditbedingungen und in-
tensive Spekulation fithrten zu einem rasanten Anstieg der Technologieaktien.
Die gemessene Inflation blieb niedrig, wahrend die Vermogenspreisinflation
extreme Ausmafle annahm und Investitionen ohne tragfahige wirtschaftliche
Grundlage begiinstigte.

- Die Immobilienblase (2000er-Jahre): Niedrige Zinsen und staatliche Férdermaf3-
nahmen fiir Wohneigentum lenkten Kapital in den Immobiliensektor. Auch hier
blieb der VPI relativ stabil, wahrend Immobilienpreise stark anstiegen und die
zugrunde liegenden Ungleichgewichte bis zur Krise von 2008 verdeckt blieben.

- Die monetdre Expansion nach 2008: Zentralbanken stellten umfangreiche Liquid-
itdt bereit, wahrend Staaten hohe Defizite aufrechterhielten. Obwohl die Ver-
braucherpreisinflation unter den Zielwerten blieb, stiegen die Preise fiir Aktien
und Immobilien deutlich an. Dies verschdrfte Vermogensungleichheiten und
schuf moralische Risiken, da Marktakteure mit zukiinftigen Stiitzungsmafnah-
men rechneten.

Befiirworter der MMT konnten einwenden, dass diese Entwicklungen primdr auf
Fehlentscheidungen der Geldpolitik zuriickzufiihren seien, nicht auf fiskalische Maf3-
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nahmen. In der Praxis ist die Grenze zwischen beiden jedoch zunehmend unscharf:
Geld- und Fiskalpolitik sind eng miteinander verflochten, insbesondere wenn Zen-
tralbanken staatliche Defizite direkt oder indirekt finanzieren. Genau eine solche Ko-
ordination wird von der MMT befiirwortet.

Wenn die Inflationsgrenze ausschlie8lich {iber den VPI definiert wird, kann die
Wirtschaftspolitik weiter expandieren, selbst wenn sich bereits spekulative Blasen
aufbauen, die die wirtschaftliche Stabilitdt gefadhrden. Dies verstdrkt die Dynamik von
Konjunkturzyklen.

Eine weitere strukturelle Folge eines inflationdren Umfelds ist die Veranderung des In-
vestitionsverhaltens. In einer Wirtschaft, die von inflationdren Impulsen gepragt ist,
insbesondere von einer iiberproportionalen Inflation der Vermdgenspreise, gewinnen
spekulative Anlagen gegeniiber produktiven Investitionen an Attraktivitat.

Produktive Investitionen erhohen die Produktionskapazitdaten und starken den realen
Kapitalstock der Volkswirtschaft. Spekulative Investitionen hingegen konzentrieren
sich auf bereits existierende Vermogenswerte, ohne neue reale Wertschépfung zu
erzeugen. In einem Umfeld erh6hter monetdrer und finanzieller Volatilitdt flief3t Fi-
nanzkapital daher verstdrkt in Strategien, die auf Vermogenspreissteigerungen abzie-
len, statt in langfristige produktive Projekte.

Diese Dynamik steht im Zentrum des Phdanomens der Finanzialisierung, das in der
Literatur umfassend dokumentiert wurde (Foroohar 2017; Blakeley 2019). Die Infla-
tion von Vermogenspreisen schafft starke Anreize, produktive Investitionen zugun-
sten vermeintlich sicherer Kapitalgewinne zuriickzustellen.

Die Folgen sind gravierend: Die langfristige Wachstumsdynamik wird geschwadcht,
die Produktivitatsentwicklung verlangsamt sich, und insbesondere geraten die Re-
allohne unter Druck. Haushalte mit niedrigem Einkommen sind hiervon beson-
ders betroffen, da sie iiber keine nennenswerten Vermogenswerte verfligen und
in hohem Mafe auf Arbeitseinkommen angewiesen sind. Wahrend Vermogensbe-
sitzer von Preissteigerungen profitieren, geraten einkommensschwachere Haushalte
ins Hintertreffen. Inflationdre Politiken tragen somit langfristig zur Verscharfung
wirtschaftlicher Ungleichheit bei.”

In mehreren entwickelten Volkswirtschaften ldasst sich daher eine Stagnation oder
sogar ein Riickgang der realen Medianlohne iiber die vergangenen Jahrzehnte
beobachten. In Deutschland beispielsweise sind die realen Medianléhne {iber einen
Zeitraum von zwanzig Jahren hinweg, selbst unter Beriicksichtigung des VPI, na-
hezu unverandert geblieben. Bezieht man eine umfassendere Inflationsmessung ein,
die auch Vermogenspreise und 6ffentliche Dienstleistungen berticksichtigt, zeigt sich
sogar ein deutlicher Riickgang der realen Medianlohne (Israel und Schnabl 2024).

Dieses Phdnomen ldsst sich zumindest teilweise durch die inflationdren Wirkungen
wirtschaftspolitischer Mafnahmen erklaren. Sie schwdchen produktive Investitionen,

"Dieses Phanomen wurde empirisch nachgewiesen, beispielsweise am Fall Japans (Israel und Latsos 2020;
Israel, Sepp, und Sonnenberg 2022, 2023).
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bremsen das Wachstum und beeintrachtigen die Lohnentwicklung - mit besonders
nachteiligen Folgen fiir die wirtschaftlich schwacheren Bevolkerungsgruppen.

Politische Okonomie der Inflationskontrolle

Aus oOsterreichischer Sicht bleibt Inflation selbst dann ein ungeeigneter Indikator,
wenn sie sich perfekt messen liee. Monetdre Eingriffe entfalten ihre Wirkungen in
der Wirtschaft mit zeitlicher Verzégerung. Wenn Inflation in aggregierten Daten sicht-
bar wird, sind die entsprechenden Schdden hdufig bereits eingetreten. Es ist daher
kaum moglich, Inflation - wie von der MMT vorgeschlagen - als operative Grenze
staatlicher Ausgaben in Echtzeit zu nutzen. Dies gilt umso mehr, wenn man versucht,
Inflation mit fiskalpolitischen Mafnahmen zu kontrollieren. Fiskalpolitische Anpas-
sungen unterliegen ndmlich erheblichen politischen Widerstanden.

Vertreter der MMT argumentieren, dass Regierungen flexibel {iber fiskalische An-
passungen reagieren konnten (Wray 2015; Mosler 2010). In der Praxis ist die
Fiskalpolitik jedoch langsam, politisiert und nur schwer umkehrbar. Im Gegensatz zu
Zinssdtzen, die Zentralbanken - vorbehaltlich ihrer institutionellen Unabhangigkeit
- relativ rasch anpassen konnen, erfordern Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzun-
gen legislative Verfahren, politische Verhandlungen und stoflen oft auf erheblichen
offentlichen Widerstand.? Ausgerechnet diese Instrumente werden von der MMT je-
doch als zentrale Hebel zur Inflationskontrolle betrachtet.

Die Annahme, dass Regierungen sich bereits beim Auftreten erster inflationdrer Ten-
denzen selbst beschranken, erscheint daher iibermaf3ig optimistisch. Politische Ak-
teure verfolgen - ebenso wie private Wirtschaftssubjekte - eigene Interessen, jedoch
ohne den unmittelbaren Disziplinierungsmechanismus von Gewinn und Verlust. Sie
sind dazu geneigt, ihren Wahlern kurzfristig sichtbare Vorteile zu verschaffen, etwa
durch Sozialprogramme, Infrastrukturprojekte oder Steuersenkungen, wahrend sie
die damit verbundenen langfristigen Kosten hinauszdgern oder verschleiern. Infla-
tion, als diffuses und oft missverstandenes Phdnomen, eignet sich in besonderer
Weise dazu, diese Kosten zu verdecken.

Der theoretische Rahmen der MMT setzt implizit eine wohlwollende, vorauss-
chauende Regierung voraus, die in der Lage ist, im richtigen Moment wirksam gegen
Inflation vorzugehen. Aus Osterreichischer Perspektive und im Lichte der Public-
Choice-Theorie erscheinen Regierungen jedoch eher als Koalitionen von Individuen,
die unter dem Einfluss von Wahlerinteressen, Lobbygruppen und biirokratischer
Trédgheit stehen.® Ausgabenkiirzungen oder Steuererh6hungen in Zeiten steigender
Inflation bedeuten, den Wahlern unmittelbar sichtbare Kosten aufzuerlegen - ein poli-
tisch riskantes, mitunter sogar existenzgefahrdendes Unterfangen. Selbst wenn Infla-
tion offensichtlich wird, besteht daher die Tendenz, politisch eher mit Verharmlosung,

8Dieser Punkt ist in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur seit Langem anerkannt. Zu den unter-
schiedlichen zeitlichen Wirkungen von Geld- und Fiskalpolitik siehe beispielsweise Friedman (1961).

9Fiir klassische Referenzen aus beiden Denktraditionen siehe beispielsweise Buchanan und Buchanan und
Tullock (1962) sowie Hayek (1944).
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Ablenkung oder symbolischen Maf3nahmen zu reagieren, anstatt die tiefgreifenden
fiskalischen Anpassungen vorzunehmen, die die MMT theoretisch fordert.

Vor diesem Hintergrund lassen sich auch die 6ffentlichen AuBerungen von Vertretern
der Europdischen Zentralbank im Jahr 2022 verstehen, die Inflation als “voriiberge-
hend” und “transitorisch” bezeichneten, um strukturelle und politisch unpopuldre
Anpassungen zu vermeiden.

Die Wirtschaftsgeschichte liefert zahlreiche vergleichbare Beispiele. In den 1970er-
Jahren verzogerten die US-Behorden notwendige geld- und fiskalpolitische An-
passungen {iber Jahre hinweg und griffen stattdessen zu Preis- und Lohnkon-
trollen sowie anderen interventionistischen Mafinahmen, die die bestehenden Ungle-
ichgewichte eher verschdrften (Gordon, Okun, und Stein 1980). In mehreren Landern
Lateinamerikas wurden notwendige Haushaltsanpassungen wahrend Phasen hoher
Inflation so lange aufgeschoben, bis Hyperinflationsepisoden ein abruptes und krisen-
getriebenes Eingreifen erzwangen. In jlingerer Zeit ldsst sich ein dhnliches Muster in
der Tiirkei beobachten (spdte 2010er- und friihe 2020er-Jahre), wo die Aufrechter-
haltung expansiver Staatsausgaben Vorrang vor der Bekampfung von Inflation und
Wahrungsabwertung hatte.

Die politische Okonomie der Inflationskontrolle offenbart damit einen grundlegen-
den Konstruktionsfehler der MMT: Inflation fungiert nicht als effektive operative Be-
grenzung, sondern als diskretiondre, politisch beeinflussbare und daher wenig ver-
lassliche GroRe. Die Fahigkeit zur Inflationskontrolle erscheint als technokratisches
Steuerungsproblem, wahrend sie in Wirklichkeit von tief verwurzelten politischen In-
teressen abhangt.

In diesem Sinne wird die Inflationskontrolle zu einer niitzlichen Illusion. Sie dient als
rhetorischer Schutzschild fiir expansive Fiskalpolitik, indem sie den Eindruck vermit-
telt, dass staatliche Ausgaben “bei Bedarf” begrenzt werden konnten. Diese Illusion
ist entscheidend, um das Vertrauen der Offentlichkeit aufrechtzuerhalten und Sorgen
tiber fiskalische Fehlentwicklungen zu dampfen. Regierungen konnen so Biirger und
Markte beruhigen: Defizite seien unproblematisch, da sie im Bedarfsfall kontrolliert
wiirden. In der Praxis erfolgen die notwendigen Anpassungen jedoch haufig erst am
Rande einer Krise.

Vor diesem Hintergrund stellt die Inflation als alleinige Begrenzung in der MMT
keinen stabilen wirtschaftspolitischen Anker dar, sondern vielmehr ein Instrument
der Legitimation. An die Stelle robuster institutioneller Disziplinierungsmechanis-
men - wie strenge Sanktionen bei tibermdgiger Neuverschuldung, marktbasierte
Zinssdtze, ein Goldanker im Wahrungssystem oder internationaler Wahrungswettbe-
werb - treten vage Versprechen zukiinftiger Zuriickhaltung.

Aus Sicht der Osterreichischen Schule erfordert reale wirtschaftliche Stabilitit hinge-
gen feste, automatische und von politischen Eingriffen unabhdngige Grenzen fiir
Geld- und Fiskalpolitik. Die MMT hingegen beruht auf “weichen”, diskretiondren
und manipulierbaren Beschrankungen - und erweist sich damit als anfdllig gegeniiber
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politischem Druck. Was als Schutz vor inflationdren Exzessen prdsentiert wird,
fungiert in Wirklichkeit als Rechtfertigung fiir die Ausweitung staatlicher Eingriffe,
finanziert durch die schleichende Besteuerung iiber Inflation.

Zusammenfassend ldsst sich sagen: Die Inflationskontrolle im Rahmen der MMT
ist ein politischer Mythos - notwendig zur Aufrechterhaltung einer expansiven
Fiskalpolitik, aber ungeeignet als glaubwiirdiger oder effektiver Steuerungsmechanis-
mus. Diese Einsicht ist entscheidend, um die Risiken einer von der MMT inspirierten
Wirtschaftspolitik zu verstehen.

Schlussfolgerung

Die osterreichische Kritik an der Modern Monetary Theory macht eine Reihe grundle-
gender Schwdchen deutlich. Anstatt eine messbare und steuerbare Begrenzung
staatlicher Ausgaben darzustellen, erweist sich Inflation als schwer fassbare und
politisch beeinflussbare Grofle. Der Riickgriff auf Verbraucherpreisindizes als
Steuerungsinstrument fiir Geld- und Fiskalpolitik beruht auf methodisch fragilen
Grundlagen. Die Vorstellung, politische Entscheidungstrager wiirden freiwillig
schmerzhafte Anpassungen vornehmen, erweist sich zudem als historisch unbegriin-
deter Optimismus.

Indem die MMT unterstellt, die Kontrolle der Inflation stelle eine verldssliche operative
Grenze dar, verdeckt sie die inhdrente Instabilitdt ihres eigenen Ansatzes. Sie raumt
Regierungen einen weitreichenden und potenziell gefdhrlichen Handlungsspielraum
zur Ausweitung wirtschaftspolitischer Eingriffe ein. Was letztlich bleibt, ist kein
tragfahiger Rahmen fiir wirtschaftliche Stabilitat und Fortschritt, sondern eine poli-
tisch bequeme Illusion, die auf lange Sicht die monetdre Stabilitdt untergrabt, die Kapi-
talallokation verzerrt, die Reallohne aushohlt und die Grundlagen nachhaltigen Wach-
stums schwdcht.
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