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Waéhrend die Finanzkrise ,hausgemacht” war,
stellt die Covid19-Krise fir die Wirtschaft einen
typisch exogenen Schock da. Jeder Staat stand
vor der Notwendigkeit, die Wirtschaft aus ge-
sundheitspolitischen Griinden herunterzufahren,
zugleich aber das Uberleben von Biirgern und
Unternehmen zu sichern. Die Folge: Die Staats-
einnahmen sinken, die Ausgaben steigen — es tut
sich eine Liicke auf, die zu finanzieren ist — aber
nicht nur fir den Staat, sondern fiir viele private
Wirtschaftssubjekte. SchlieBlich laufen die Kos-
ten weiter, fiir den Staat erhohen sie sich sogar.

Diese Licke kann prinzipiell auf folgende
Weise geschlossen werden. Durch Aufnahme von
Krediten. Dann mussten aber andere zahlungsfa-
hig oder willig sein. Man darf annehmen, dass die
Bereitschaft Kredite zu vergeben, in Zeiten wie
diesen ebenfalls geringer ist. Oder durch Geld-
schopfung, d.h. Geldkreation aus dem Nichts.
Hier wird einfach mehr Geld erzeugt und in das
System eingeschleust.

Im Finanzsystem, wie es heute existiert, findet
die Geldschopfung auf intransparente Weise,
weil durch viele Institutionen statt. Einmal durch
die vielen existierenden Geschaftsbanken: sie er-
zeugen Giralgeld, das inzwischen tber 90% der
gesamten Geldmenge ausmacht. Das Giralgeld
auf unseren Bankkonten ist aber gar kein echtes
Geld, sondern nur eine Forderung der Konten-
geldbesitzer an ihre jeweilige Geschaftsbank auf
Herausgabe von Zentralbankgeld — sprich Bar-

geld. Der eigentliche, stets im Hintergrund ope-
rierende Geldschopfer ist die Zentralbank — im
Euro-Raum die EZB. Erst in Krisenzeiten sieht
man, wie Uberlebenswichtig sie ist.

Ihrer Funktion nach sind Zentralbanken Kor-
perschaften offentlichen Rechts. lhre Aufgabe
bestiinde darin, Geld zu generieren und die Wirt-
schaft mit Geld hinreichend zu versorgen. Sie
schopfen Geld, und sie kdnnten und sollten die-
ses dem Staat bzw. der Regierung unentgeltlich
zur Verfigung stellen. Staat oder Regierung
konnten dann das geschdpfte Geld durch Staats-
ausgaben, die das Parlament bewilligt, in Umlauf
bringen. Steuern, die die Blirger an den Staat zah-
len, wiirden Geld wieder stilllegen. Zusatzlich soll
die Zentralbank Geld weiterhin in Umlauf bringen
konnen, indem sie Geschaftsbanken Kredite
vergibt; Geld wiirde wieder dem Kreislauf entzo-
gen, wenn die Geschaftsbanken ihre Zentral-
bankkredite zurtickzahlen. Naturlich diirfen Zent-
ralbanken nicht beliebig viel Geld , drucken”. Das
wirde je nach wirtschaftlichen Umstanden fri-
her oder spéater zu einer Inflation fiihren. Dem-
entsprechend lautet das Mandat an sie: achtet
darauf, dass die Wahrung einigermalien stabil
bleibt. (Unter Wahrungsstabilitat versteht man
allgemein eine Inflationsrate von ca. 2%.)

Aber dieser Aufgabe konnen die Zentralban-
ken nicht wirklich nachkommen, weil sie mit dem
Verbot der direkten Staatsfinanzierung belegt
sind. Unsinnige Verbote sind dazu da, umgangen
zu werden. Die Zentralbanken tun dies folgen-
dermallen: Die Staaten leihen sich das Geld von



Geschéaftsbanken, die sich dieses von den Zent-
ralbanken holen. Das fiihrt dazu, dass die Geld-
druckmaschine der Zentralbanken zwar lauft, die
Staaten sich aber noch zusdtzlich und véllig un-
notig gegenliber den Geschaftsbanken verschul-
den. Ein gutes Geschaft flr die Geschaftsbanken,
ein schlechtes fur den Staat. Denn der Souverén,
der fir die Stabilitat der Wahrung verantwortlich
ist, muss sich das Geld von den Geschaftsbanken
besorgen und dafiir noch Zinsen zahlen. Dimmer
und verschwenderischer kann man mit Geldmit-
teln kaum umgehen. Der Form nach finanzieren
die Geschaftsbanken den Staat. Tatsachlich ist es
aber die Zentralbank. Diirften die Zentralbanken
die Staatshaushalte direkt finanzieren, betriigen
die Staatsschuldenniveaus nur ein Bruchteil von
dem, was sie jetzt sind. Und die gesamte Finanz-
wirtschaft ware um Vieles gestinder.

Geraten die Geschaftsbanken in Schwierigkei-
ten, wie in der Finanzkrise, kaufen die Zentral-
banken deren Schuldtitel auf, und statten die Ge-
schaftsbanken mit frischer Liquiditat aus, wel-
ches diese erfahrungsgemal hauptsachlich spe-
kulativ in Vermoégensmarkten einsetzen — mit
entsprechenden Folgen fiir die Vermogens-
markte, Immobilienpreise und Verteilungsver-
haltnisse, etc. In den letzten zehn Jahren hat die
Europaische Zentralbank (EZB) Schuldtitel in der
Héhe von fast Euro 3000 Milliarden gekauft und
in dieser Hohe auch Geld in das Euro-System ein-
geschleust. Christine Lagarde, die neue Prasiden-
tin, will dieses Aufkaufprogramm sogar beschleu-
nigt fortsetzen.

Das Verbot der Staatsfinanzierung zwingt die
Zentralbanken so zu handeln, als ob sie Teil des
Bankensystems wdren — mit der Folge, dass
schon in normalen Zeiten die Schuldenstdnde
standig zunehmen und das System zur Uberfor-
derung neigt. In Krisenzeiten explodieren die For-
derungen bzw. Schulden, besonders der Staaten:
das Finanzsystem wird instabiler und kann nur
durch eine standige Erhéhung der Dosierung auf-

rechterhalten werden. Das muss friher oder spa-
ter eine Reinigungskrise nach sich ziehen — mit
unabsehbaren Folgen.

Besonders spannend wird es, wenn Blirger auf
Einhaltung des Verbots der Staatsfinanzierung
bei Hochstgerichten klagen. Wiirde das Gericht
ihrem Verlangen nachgeben, wiirde das System
sofort zusammenbrechen. Wie hat das Deutsche
Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil von
Anfang Mai auf eine kiirzliche, vor allem von AFD-
Parteigangern formulierte Klage reagiert? Mit
der Behauptung des Gerichts, dass die EZB die
Staaten der EURO-Zone nicht direkt finanziert,
hat es das Schlimmste abgewehrt. Gleichzeitig
beauftragte das Hochstgericht aber Regierung
und Parlament, der EZB nun genau auf die Finger
zu schauen. Die EZB wird auf jeden Fall ihre Pro-
gramme besser begriinden missen, insbeson-
dere, was deren wirtschaftliche und soziale Aus-
wirkungen angeht. Da ist kommunikative Kreati-
vitat gefragt. Die Gefahr ist aber, dass die EZB
erst recht nur das tun wird, was sie tun darf und
das, was sie tun musste, unterlassen wird. Dieses
Urteil wird die EZB wahrscheinlich zu MaRnah-
men driangen, die dem Wortlaut des Gesetzes
entsprechen, aber verhindern, dass die EZB auf
Schocks adadquat reagiert, die auf das Wirt-
schaftsgebiet der EURO-Zone zukommen.

Eine leise Hoffnung aus dem unsinnigen
Rechtsstreit um ein widersinniges Verbot bleibt:
dass die Ursache allen Ubels — das Verbot der di-
rekten Staatsfinanzierung — endlich gekippt wird.
Dann kdnnte man sich auf die Ausgestaltung von
Bedingungen konzentrieren, unter denen eine
Staatsfinanzierung erfolgen darf. Kanada hat sich
bis Anfang der Siebziger Jahre nicht um dieses
Gebot geschert —und ist damit sehr gut gefahren.
Unter dem gewaltigen Druck der Umstande ist
jingst die Bank of England vorangegangen. Sie fi-
nanziert England in der Covid-Krise ganz unge-
niert und bricht damit das schon immer sinnlose
Verbot.



Eine demokratisch kontrollierte und damit
transparente Staatsfinanzierung ist eindeutig
besser als eine indirekte Finanzierung Uber das
Geschaftsbankensystem, das die Zentralbanken
gelegentlich dann noch zusatzlich zu retten ge-
zwungen sein wird.

Die systemisch korrekte Antwort auf das mise-
rabelste aller Geldschépfungssysteme, das heute
etabliert ist, ware die Einfihrung von Vollgeld.
Sie hebt das Verbot der Staatsfinanzierung
selbstverstandlich auf und Ubertragt das alleinige
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Recht auf Herstellung von Kontengeld der Zent-
ralbank. Dieses Privileg haben sich die Geschafts-
banken stillschweigend Uber die Jahre erschli-
chen, weil sie den Zahlungsverkehr (iber Konten
durchfiihren. Ein weiterer Vorteil eines solchen
Schritts: da Bankengeld gegen Zentralbankgeld
ausgetauscht wirde, entstiinde ein Geldschop-
fungsgewinn in Hohe der Halfte des BIP, mit dem
vorhandene Staatschulden (in Osterreich) auf ca.
ein Drittel reduziert werden kdnnten.
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