Staatshaushalte direkt zu finanzieren ist Zentralbanken verboten. Spatestens in der aktuellen Coronakrise erweist
sich das einmal mehr als fatal. Warum dieses Verbot endlich gekippt werden sollte. Ein Gastkommentar.
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Geldschopfer am Gangelband

Von Raimund Dietz

dhrend die Finanzkrise
»hausgemacht war, stellt
die Covid-19-Krise fiir die
Wirtschaft einen von au-
Ben gefiihrten ,exogenen®
Schock da. Jeder Staat stand vor der Not-
wendigkeit, die Wirtschaft aus gesundheits-
politischen Griinden herunterzufahren,
zugleich aber das Uberleben von Biirgern
und Unternehmen zu sichern. Die Folge:
Die Staatseinnahmen sinken, die Ausga-
ben steigen. Es tut sich eine Liicke auf, die
zu finanzieren ist - aber nicht nur fiir den
Staat, sondern fiir viele private Wirtschafts-
subjekte. SchlieBlich laufen die Kosten wei-
ter, fiir den Staat erhihen sie sich sogar.
Diese Liicke kann prinzipiell auf folgende
Weise geschlossen werden: entweder durch
Aufnahme von Krediten - dann miissten
aberandere zahlungsfihig oder-willig sein,
und man darf annehmen, dass die Bereit-
schaft, Kredite zu vergeben, in Zeiten wie
diesen ebenfalls geringer ist; oder durch
Geldschopfung, das heiBt Geldkreation aus
dem Nichts. Hier wird einfach mehr Geld er-
zeugtund in das System eingeschleust.

Uberlebenswichtige EZB

Im Finanzsystem, wie es heute existiert,
findet die Geldschopfung auf intranspa-
rente Weise, weil durch viele Institutionen
statt. Eilnmal durch die vielen existierenden
Geschiftsbanken: Sie erzeugen ,Giral-
geld®, das inzwischen tiber 90 Prozent der.
gesamten Geldmenge ausmacht. Das Giral-
geld auf unseren Bankkonten ist aber gar
kein echtes Geld, sondern nur eine Forde-
rung der Kontengeldbesitzer an ihre jewei-
lige Geschédftsbank auf Herausgabe von
Zentralbankgeld - sprich Bargeld. Der ei-
gentliche, stets im Hintergrund operieren-
de Geldschopfer ist die Zentralbank - im
Euro-Raum die Européische Zentralbank
(EZB). Erst in Krisenzeiten sieht man, wie
iiberlebenswichtig sie ist.

Ihrer Funktion nach sind Zentralbanken
Kérperschaften offentlichen Rechts. Ihre
Aufgabe bestiinde darin, Geld zu generieren
und die Wirtschaft mit Geld hinreichend
zu versorgen. Sie schipfen Geld, und sie
konnten und sollten dieses dem Staat bzw.
der Regierung unentgeltlich zur Verfiigung
stellen. Staat oder Regierung kinnten dann
das geschopfte Geld durch Staatsausgaben,
die das Parlament bewilligt, in Umlaufbrin-
gen. Steuern, die die Biirger an den Staat
zahlen, wiirden Geld wieder stilllegen. Na-
tiirlich diirfen Zentralbanken nicht beliebig
viel Geld ,drucken®. Das wiirde je nach wirt-
schaftlichen Umsténden friiher oder spiter
zu einer Inflation fithren. Dementsprechend
lautet das Mandat an sie: Achtet darauf, dass
die Wahrung einigermaBen stabil bleibt.

Unsinnige
Regelung

Das aktuelle Ver-
bot der Staats-
finanzierung
bezeichnen viele
Okonomenals ein
gutes Geschaft
flir die Geschafts-
banken, aberein
schlechtes fiir
den Staat”.
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'Aber dieser Aufgabe konnen die Zentral-
banken nicht wirklich nachkommen, weil
sie mit dem Verbot der direkten Staats-
finanzierung belegt sind. Doch unginnige
Verbote sind dazu da, umgangen zu wer-
den. Die Zentralbanken tun dies folgender-
maBen: Die Staaten leihen sich das Geld von
Geschéftsbanken, die sich dieses von den
Zentralbanken holen. Das fiihrt dazu, dass
die Gelddruckmaschine der Zentralbanken
zwar lduft, die Staaten sich aber noch zu-
siitzlich und vollig unnétig gegeniiber den
Geschiftsbanken verschulden. Ein gutes
Geschift fiir die Geschiftsbanken, ein
schlechtes fiir den Staat. Denn der Souve-
rin, der fiir die Stabilitdt der Wahrung ver-
antwortlich ist, muss sich das Geld von den
Geschéftsbanken besorgen und dafiir noch

99 Die Staaten leihen sich Geld von
Geschdftsbanken, die sich dieses von
den Zentralbanken holen. Diimmer
und verschwenderischer kann man
mit Geldmitteln kaum umgehen. 66

Zinsen zahlen. Diimmer und verschwende-
rischer kann man mit Geldmitteln kaum
umgehen. Der Form nach finanzieren die
Geschiftsbanken den Staat. Tatséchlich ist
es aber die Zentralbank. Diirften die Zen-
tralbanken die Staatshaushalte direkt fi-
nanzieren, betriigen die Staatsschulden-
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niveaus nur ein Bruchteil von dem, was sie
jetzt sind. Und die gesamte Finanzwirt-
schaft wire um vieles gesiinder.

Geraten die Geschiiftshanken in Schwie-
rigkeiten, wie in der Finanzkrise, kaufen
die Zentralbanken deren Schuldtitel aufund
statten die Geschiftsbanken mit frischer
Liquiditit aus, welche diese erfahrungs-
gemdB hauptséchlich spekulativ in Ver-
migensmarkten einsetzen - mit entspre-
chenden Folgen fiir die Vermogensmirkte,
Immobilienpreise und Verteilungsverhalt-
nisse etc. In den letzten zehn Jahren hat die
Europdische Zentralbank Schuldtitel in der
Hohe von fast 3000 Milliarden Euro gekauft
und in dieser Hohe auch Geld in das Euro-
System eingeschleust. Christine Lagarde,
die neue Prasidentin, will dieses Aufkauf-
programm sogar beschleunigt fortsetzen.

Das Verbot der Staatsfinanzierung
zwingt die Zentralbanken, so zu handeln,
als ob sie Teil des Bankensystems wiéren -
mit der Folge, dass schon in normalen Zeiten

- die Schuldensténde stindig zunehmen und
das System zur Uberforderung neigt. In
Krisenzeiten explodieren die Forderungen
bzw. Schulden, besonders der Staaten: Das
Finanzsystem wird instabiler und kann nur
durch stindige Erhéhung der Dosierung
aufrechterhalten werden. Das muss friiher
oder spiter eine Reinigungskrise nach sich
ziehen - mit unabsehbaren Folgen.

Besonders spannend wird es, wenn Biir-
ger auf Einhaltung des Verbots der Staats-
finanzierung bei Hochstgerichten klagen.

Wiirde das Gericht ihrem Verlangen nach-
geben, wiirde das System sofort zusam-
menbrechen. Wie hat das deutsche Bun-
desverfassungsgericht in seinem Urteil
von Anfang Mai (vgl. FURCHE Nr. 20, S. 14)
auf eine kiirzlich, vor allem von AfD-Par-
teigingern formulierte Klage reagiert? Mit
der Behauptung, dass die EZB die Staaten
der Euro-Zone nicht direkt finanziert, hat
es das Schlimmste abgewehrt. Gleichzei-
tig beauftragte das Hochstgericht aber Re-
gierung und Parlament, der EZB nun genau
auf die Finger zu schauen. Die EZB wird
auf jeden Fall ihre Programme besser be-
griinden miissen, insbesondere was deren
wirtschaftliche und soziale Auswirkungen
angeht. Da ist kommunikative Kreativitit
gefragt. Die Gefahr ist aber, dass die EZB
erstrecht nur das tun wird, was sie tun darf
- und das, was sie tun miisste, unterlas-
sen wird. Dieses Urteil wird die EZB wahr-
scheinlich zu MaBnahmen dringen, die
dem Wortlaut des Gesetzes entsprechen,
aber verhindern, dass die EZB auf Schocks
adéquat reagiert, die auf das Wirtschafts-
gebiet der Euro-Zone zukommen.

Bank of England geht voran

Eine leise Hoffnung aus dem unsinnigen
Rechtsstreit um ein widersinniges Ver-
bot bleibt: ndmlich dass die Ursache allen
Ubels - das Verbot der direkten Staats-
finanzierung - endlich gekippt wird. Dann
konnte man sich auf die Ausgestaltung von
Bedingungen konzentrieren, unter denen ei-
ne Staatsfinanzierung erfolgen darf. Kanada
hat sich bis Anfang der Siebzigerjahre nicht
um dieses Gebot geschert - und ist damit sehr
gut gefahren. Unter dem gewaltigen Druck
der Umstiinde ist jiingst die Bank of England
vorangegangen. Sie finanziert England in der
Covid-19-Krise ganz ungeniert und bricht da-
mit das schon immer sinnlose Verbot.

Eine demokratisch Kontrollierte und da-
mit transparente Staatsfinanzierung ist ein-
deutig besser als eine indirekte Finanzie-
rung iiber das Geschiftsbankensystem, das
die Zentralbanken gelegentlich dann noch
zusétzlich zu retten gezwungen sein wird.

Die systemisch korrekte Antwort auf
das miserabelste aller Geldschopfungssys-
teme, das heute etabliert ist, wire die Ein-
fiihrung von Vollgeld. Sie hebt das Verbot
der Staatsfinanzierung selbstverstindlich
auf und iibertrédgt das alleinige Recht auf
Herstellung von Kontengeld der Zentral-
bank. Ein weiterer Vorteil: Da Bankengeld
gegen Zentralbankgeld ausgetauscht wiir-
de, entstiinde ein Geldschiipfungsgewinn
in Hohe der Hélfte des BIP, mit dem vorhan-

dene Staatsschulden (in Osterreich) auf et-

wa ein Drittel reduziert werden konnten.
Die Hoffnung stirbt zuletzt.
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