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Monetäre Staatsfinanzierung

• Eine Regierung versorgt sich mithilfe ihrer Währung mit Ressourcen, 
um öffentliche Güter und Dienstleistungen zu erstellen.
• Steuern in staatlicher Währung erzeugen Anbieter von Gütern und 

Dienstleistungen sowie Arbeit.
• Was ist Finanzierung? (Währungsherausgeber und –nutzer)
• Definition und Abgrenzung: Was ist (nicht-)monetäre 

Staatsfinanzierung?
• Praktische Antwort: Das, was wir heute haben, ist nicht-monetäre 

Staatsfinanzierung.
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Bank Privater Sektor

T-bonds					€100

Bank of Canada Treasury
Zentralkonto	des	
Bundes	 											 $100

Staatsausgaben in Kanada (1)

Zentralkonto	des	
Bundes	 											$100
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T-bonds					€100



Bank Privater Sektor

T-bonds					€100

Bank of Canada Treasury
Zentralkonto	des	
Bundes	 											 $0

Staatsausgaben in Kanada (2)

Zentralkonto	des	
Bundes	 											 $0
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T-bonds					€100

Reserven			€100 Guthaben		€100 Guthaben		€100 Geldvermögen	
														€100

Reserven			€100 Staatsschulden
	 													€-100



Bank Privater Sektor

T-bonds					€100

Bank of Canada Treasury
Zentralkonto	des	
Bundes	 											 $0

Staatsausgaben in Kanada (3)

Zentralkonto	des	
Bundes	 											 $0
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T-bonds					€100

Reserven			€100 Guthaben		€100 Guthaben		€100 Geldvermögen	
														€100

Reserven			€100 Staatsschulden
	 													€-100

T-bonds					€100
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Bank Privater Sektor

Reserven			€100

Bundesbank BMF

Reserven			€100 Guthaben		€100

Staatsschulden
	 													€-100

Zentralkonto	des	
Bundes	 											€-100

Guthaben		€100 Geldvermögen	
														€100

Staatsausgaben in Deutschland

Zentralkonto	des	
Bundes	 											€-100
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Nicht-monetäre Staatsfinanzierung

• Der Begriff der Finanzierung des Staates ist unangebracht für die 
Bundesregierung und ihre Ausgaben.
• Wer finanziert, braucht erst Geld, bevor es ausgegeben wird.
• Die Bundesregierung hat ein Konto bei der Bundesbank, dass nicht 

negativ sein darf am Ende eines Geschäftstages.
• Der Staat erzeugt erst über die Zentralbank Reserven (Guthaben von 

Banken), welche dann entweder:
• Als Steuern zurückfließen („tax revenues“)
• Als Staatsanleihenerlöse zurückfließen („bond revenues“)
• Als Reserven im Geldsystem verbleiben
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Bank Privater Sektor

Reserven			€100

Bundesbank BMF

Reserven			€100 Guthaben		€100

Staatsschulden
	 													€-100

Zentralkonto	des	
Bundes	 																				€0

Guthaben		€100 Geldvermögen	
														€100

Emission von Staatsanleihen in Deutschland 
(vereinfacht)*

Zentralkonto	des	
Bundes	 																				€0

Bunds								€100

Bunds								€100

* Staatsanleihen begibt die 
Bundesfinanzagentur in 
Frankfurt am Main, eine 
Tochter des BMF.
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Bank Privater Sektor

T-bonds					€100

Bank of Canada Treasury

Staatsausgaben in Kanada (3)

Zentralkonto	des	
Bundes	 											 $0
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Reserven			€100 Guthaben		€100 Guthaben		€100 Geldvermögen	
														€100

T-bonds					€100

Reserven			€100
Zentralkonto	des	
Bundes	 																				€0

Staatsschulden
	 													€-100

Bunds								€100

!



• Staatsanleihen gibt es in der Eurozone nur, weil eine monetäre 
Staatsfinanzierung verboten ist.
• Aus funktionaler Sicht gibt es keinen Unterschied, ob die Banken mit 

den Reserven dann Staatsanleihen kaufen mit Zins X oder sie das Geld 
in der Einlagefazilität der Zentralbank mit Zins X halten.
• Quantitative Easing (QE) und Ankaufprogramme der Zentralbanken 

haben gezeigt, dass ein Austausch von Forderungen nicht auf die 
Realwirtschaft wirkt, ggf. kurz- bis mittelfristig auf Vermögenspreise.
• Ankäufe der EZB über den Sekundärmarkt sind genug, um die 

Zahlungsfähigkeit der nationalen Regierungen zu garantieren.
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• Artikel 123 der Vertrags über die Arbeitsweise der EU: 
„Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der Europäischen 
Zentralbank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im 
Folgenden als „nationale Zentralbanken“ bezeichnet) für Organe, 
Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, 
regionale oder lokale Gebietskörperschaften oder andere öffentlich-
rechtliche Körperschaften, sonstige Einrichtungen des öffentlichen 
Rechts oder öffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso 
verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen 
durch die Europäische Zentralbank oder die nationalen 
Zentralbanken.“
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Nicht-monetäre Staatsfinanzierung

• Politische Frage: Soll die EZB das Recht bekommen, Mitgliedsländern 
der Eurozone die Teilnahme an Ankaufprogrammen zu verweigern?
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Foto von mana5280 auf Unsplash 

https://unsplash.com/de/@mana5280?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
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• Die politischen Dimensionen von direkter Staatsfinanzierung sind 
schwer abzuschätzen.
• Der Mythos des Steuerzahlergelds regiert seit Jahrzehnten: „There is 

not such things as public money, there is only taxpayers money.“
• Thatcher nutzt diese offensichtliche Unwahrheit, um Privatisierungen 

durchzuführen.
• Folge: Deindustrialisierung, Ungleichheit, Armut, Finanzialisierung
• Frage: Führt eine Rückkehr zu direkter Staats„finanzierung“ 

automatisch auch zu einer Umkehr dieser Folgen?

Dr. Dirk Ehnts 14



• Frage: Führt eine Rückkehr zu direkter Staats„finanzierung“ 
automatisch auch zu einer Umkehr dieser Folgen?
• Antwort: nicht direkt, aber einige Politikmaßnahmen bieten sich an.

• Deindustrialisierung: Subventionierung, direkt und indirekt (kostenlose 
Bildung, Ausbildung, Fraunhofer-Institute, etc.)

• Ungleichheit: Jobgarantie, UBI oder UBS, progressive Steuersätze
• Armut: Steigerung der Ausgaben zur Armutsbekämpfung
• Finanzialisierung: Verstaatlichung wichtiger Sektoren (Eisenbahn, Energie, …)

• Steuersenkungen auf Einkommen gab es unter Thatcher auch (trickle-
down growth)
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• Alle diese Politikmaßnahmen 
funktionieren auch ohne direkte 
Staatsfinanzierung, aber direkte 
Staatsfinanzierung macht deutlich, 
dass es am knappen Geld nicht liegt, 
wenn Politikmaßnahmen nicht 
umgesetzt werden.
• Die Pläne von Labour geben wenig 

Anlass zur Hoffnung auf „good times“ 
für die Mehrheit der BritInnen.
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• Monetäre Staatsfinanzierung ist aus technischer Sicht langweilig, 
denn die funktionalen Ergebnisse sind identisch mit dem Status Quo.
• Spannend ist die Frage, ob es zu einem Umdenken bei der 

Öffentlichkeit, der Presse und der Politik kommt.
• Monetäre Staatsfinanzierung ist so simpel, dass jedeR sofort versteht, 

wie die Geldschöpfung des Staates funktioniert.
• Das aktuelle System verstellt die Sicht auf funktionale 

Zusammenhänge und macht eine Erklärung derer aufwendig und 
unnötig kompliziert.
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Zusammenfassung
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Ausblick

• Turner (2015) eröffnete die Debatte.
• Tober (2015) für das IMK lehnt es ab.
• Piper (2016) für die SZ ebenso.
• Urschitz (2022) in Ö ebenso.
• (Jamila Schäfer hatte auf Twitter 

geschrieben, Deutschland könne „in 
der eigenen Währung gar nicht pleite 
gehen”.)
• Aktuell gibt es wohl keine Möglichkeit, 

dieses Thema sachlich zu diskutieren.
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Monetary Financing in the Euro Area: A Free Lunch?
Two recent proposals for overcoming the euro area crisis make the case for monetary 
fi nancing of the public sector. Watt proposes that the ECB fi nances public investment directly, 
while Pâris and Wyplosz contend that public debt may be effectively restructured by burying 
parts of it in the balance sheet of the Eurosystem. Both proposals place the ECB at the centre 
of matters generally considered to be fi scal in order to circumvent existing fi scal and political 
constraints. This paper argues that both proposals fudge the line between monetary and fi scal 
policy, thereby ignoring valid reasons for separating these two macroeconomic policy areas.

Silke Tober, Macroeconomic Policy Institute (IMK), 
Düsseldorf, Germany.

The euro area is in its eighth year of economic crisis. In the 
aftermath of the international fi nancial crisis and the Great 
Recession, the euro area slid into the euro area crisis – as 
much due to policy mistakes and institutional inadequa-
cies as to imbalances that had built up during the fi rst nine 
years of its existence. Between 2008 and 2014, real GDP 
declined on average by 0.1 per cent per year and, in 2014, 
was one per cent lower than in 2007. Unemployment in ear-
ly 2015 stood at 11.3 per cent, with youth unemployment 
at 22.9 per cent in the euro area as a whole and exceed-
ing 50 per cent in Spain and Greece. During the past seven 
years, investment in the euro area has declined by an aver-
age annual rate of 2.7 per cent, and the level of investment 
in 2014 was 19 per cent lower than in 2007.1

Against this background, the most pressing issue in the euro 
area is to raise production to the level of potential output, i.e. 
to close the output gap. This requires demand-side policies. 
As ECB President Mario Draghi recently put it, “Demand 
side policies are not only justifi ed by the signifi cant cyclical 
component in unemployment. They are also relevant be-
cause, given prevailing uncertainty, they help insure against 
the risk that a weak economy is contributing to hysteresis 
effects.”2 Closing the output gap is necessary to alleviate 

*  Helpful comments from Kai Daniel Schmid and Fabian Lindner are 
gratefully acknowledged.

1 Data is found in Eurostat Ameco database, updated 5 May 2015, un-
less otherwise noted.

2 M. D r a g h i : Unemployment in the euro area, Speech at annual 
central bank symposium in Jackson Hole, 22 August 2014. Prob-
lems of measuring the output gap and hysteresis are discussed in 
S. G e c h e r t , K. R i e t z l e r, S. To b e r : The European Commission’s 
New NAIRU: Does it Deliver? Applied Economics Letters, forthcom-
ing 2015; and C. L o g e a y, S. To b e r : Hysteresis and the NAIRU in the 
Euro Area, in: Scottish Journal of Political Economy, Vol. 53, No. 4, 
2006, pp. 409-429.

the hardship of unemployment, increase the standard of liv-
ing, reduce economic and political instability, and lower the 
debt ratio of both the private and the public sector.

Raising aggregate demand is all the more important as 
core infl ation and infl ation expecta tions have declined to 
low levels, with direct negative effects on the economy 
and on the role of the ECB’s infl ation target as an eco-
nomic stability anchor (see Figure 1). Despite some blun-
ders and sluggish ness, the ECB has been very active 
in stabilising demand: by decreasing interest rates and 
increas ing liquidity, intervening in bond markets, and bol-
stering confi dence. In contrast, fi scal policy, spooked by 
fi nancial markets, has tended to depress demand through 
austerity. As a result, the euro area economy has by and 
large stagnated, and until recently, public debt ratios con-
tinued to rise as GDP declined and public expenditure 
rose in response to the faltering economy.

With interest rates near zero, mone tary policy has few op-
tions left. Furthermore, monetary policy only indirectly af-
fects consumption and investment. In the current situation, 
it would be more effective to increase aggregate demand 
directly. Fiscal multipliers can be expected to be in a higher 
range, especially in the countries hardest hit by the crisis.3 
Because of the self-imposed restrictions on euro area fi scal 
policies and concerns over increasing fi scal defi cits, some 
economists are calling for expanding the role of monetary 
policy to areas hitherto defi ned as fi scal, such as retiring 
public debt4 and directly fi nancing public investment.5

3 S. G e c h e r t , A. H u g h e s  H a l l e t t , A. R a n n e n b e rg : Fiscal multi-
pliers in downturns and the effects of Eurozone consolidation, CEPR 
Policy Insight No. 79, February 2015.

4 P. P â r i s , C. W y p l o s z : The PADRE plan: Politically Acceptable Debt 
Restructuring in the Eurozone, VOX CEPR’s Policy Portal, 28 January 
2014.

5 A. Wa t t : Quantitative easing with bite: a proposal for conditional 
overt monetary fi nancing of public investment, IMK Working Paper 
No. 148, 2015; iAGS: iAGS 2015 – independent Annual Growth Survey 
Third Report, OFCE/IMK/ECLM, Brussels 2014.
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a-free-lunch.html


