Perspektiven: Helikoptergeld

,Lasst uns annehmen, dass eines
Tages ein Hubschrauber Uber diese
Gemeinde fliegt und zusétzliche

1000 Dollar in Form von Geldscheinen
abwirft, die nattrlich von den
Bewohnern hastig eingesammelt
werden. Setzen wir weiter voraus, dass
jeder Uberzeugt ist, dass dies ein
einmaliges Ereignis sei, das niemals
wiederholt wird.“

Milton Friedman
The Optimum Quantity of Money, 1969

Milton Friedmans Gedankenexperiment vom Helikoptergeld hat viele Okonomen und Politiker
rund um den Globus inspiriert. In diesem Beitrag gehe ich auf einige der neueren Varianten
dieser Idee und die Voraussetzungen fir ihre wirksame Umsetzung ein und erlautere, warum
sie heute wieder heil3 diskutiert wird.

Als Friedman seine Theorie vorstellte, hatte er damit eine Optimierung der Geldpolitik und das
Ankurbeln des Wirtschaftswachstums tber eine hohere Nachfrage im Sinn. Tatséchlich schlug er
zwei Konzepte vor: ein konjunkturdampfendes, deflationéres, bekannt als die Friedman-Regel, und
ein inflationéres, das Helikoptergeld. Mit Letzterem befasse ich mich in diesem Beitrag.

Verschiedene Arten von Helikoptergeld
In letzter Zeit werden vor allem folgende drei Arten von Helikoptergeld diskutiert:

1. Der Bernanke-Helikopter: Diese Variante brachte der ehemalige Chef der US-Notenbank, Ben
Bernanke, ins Spiel. Sie sieht den Transfer von Geld an private Haushalte und Unternehmen in
Form von Steuersenkungen und -nachlassen verbunden mit zusatzlichen Kaufen von
Staatsanleihen vor. De facto handelt es sich hierbei um mit der Notenpresse finanzierte
Steuersenkungen. Bernanke hat dieses Thema in seinem Blog jungst wieder aufgegriffen und
gefolgert, dass eine solche MaRnahme unter ,bestimmten extremen Bedingungen®
moglicherweise die ,beste verfugbare Alternative® ist.

2. Der Woodford-Helikopter: Im Mittelpunkt des von Michael Woodford, dem fiihrenden Okonomen
auf dem Gebiet der Geldwirtschaft, zur Diskussion gestellten Konzepts steht ein flexibles
Inflationsziel. Dabei richtet die Zentralbank ihre kiinftige Geldpolitik dauerhaft an einem héheren
nominalen Ziel (wie z. B. der Entwicklung des nominalen BIP) aus. Ihr Inflationsziel versucht sie
hernach mit verschiedenen Instrumenten wie der permanenten Ausweitung der monetaren Basis
mittels fiskalischer Transferleistungen zu erreichen.

3. Der Turner-Helikopter: Das vom ehemaligen Chef der britischen Finanzaufsicht FCA, Lord Adair
Turner, vorgeschlagene Konzept des ,,Overt Monetary Financing® sieht im Kern vor, dass das
Schatzamt bzw. das Finanzministerium zinstragende Anleihen emittiert. Diese werden von der
Zentralbank gekauft, gehalten und fortlaufend verlangert, d. h. gegen neue getauscht, wenn der
Staat neue Anleihen ausgibt und alte zurtickkauft. Die ihr daraus zuflieBenden Zinsen zahlt die
Zentralbank Uber ihre Gewinnausschittung an das Finanzministerium zuriick. Wichtig dabei: Die
Zentralbank muss diese permanente Verlangerung ihrer Anleihenposition und ihre Verpflichtung
dazu im Vorfeld glaubwirdig kommunizieren.



http://macroeconomicanalysis.com/macroeconomics-wikipedia/friedman-rule/
http://www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke

Ein wichtiges zentrales Element dieser drei Varianten des Helikoptergeldes ist die konsolidierte
Betrachtung der Bilanzen von Zentralbank und Staat, mit der die Unabhé&ngigkeit der Zentralbank
aufs Spiel gesetzt werden konnte. Mit Blick auf die Kanéle, in die das Helikoptergeld flieRen soll, sind
eine oder mehrere der folgenden Optionen mdglich:

e Steuersenkungen oder -nachlasse,

héhere Staatsausgaben z. B. fir Infrastruktur,
Ruckzahlung offentlicher Schulden,
Rekapitalisierung von Banken.

Lehren aus der Geschichte

In der Vergangenheit hat es immer wieder — oft unriihmliche — Versuche mit Helikoptergeld gegeben,
so etwa in der Weimarer Republik, in Ungarn und in Simbabwe. In den genannten Fallen hatte das
Experiment stets eine Hyperinflation zur Folge. Aber selbst die Bank von England hat in der
Vergangenheit wiederholt zum Mittel der direkten Staatsfinanzierung gegriffen. Bis ins Jahr 2000 warf
sie regelméRig die Notenpresse an, um einen Teil der Staatsausgaben Uber eine Art
Dispositionskredit mit der sperrigen Bezeichnung ,The Ways and Means Advance” zu finanzieren.

Selbst in der jlingeren Geschichte gibt es etliche Beispiele, die an die Helikopterabwiirfe im Stil
Bernankes erinnern, wenn auch ohne die explizite direkte Finanzierung tUber die Zentralbank.

In den Niederlanden etwa flihrte der Finanzminister Gerrit Zalm im Januar 1998 den sogenannten
»Zalmsnip“ ein. Snip wurde vor der Einfiihrung des Euro der 100-Gulden-Schein genannt. Dieser
Zalmsnip bestand aus einer Steuersenkung in Héhe von 100 Gulden (heutiger Gegenwert: 45,38 €)
pro Haushalt zum Ausgleich fur eine allgemeine Erhéhung der kommunalen Abgaben. Aufgrund eines
Haushaltsliberschusses hatte die niederlandische Regierung Ausgabenspielrdume. Diese nutzte sie,
um ihre Zahlungen an die Kommunen zu erhéhen, denen die Umsetzung des Zalmsnip oblag. Die
meisten Kommunen entschieden sich fur die Variante, die 100 Gulden bei der Grundsteuer
gutzuschreiben, wahrend andere sie von den Abfall- oder Abwassergebiihren abzogen. Da der
Zalmsnip eher ein Ausgleich fur hdhere Gebuhren als eine tatsachliche Geldspritze fir die Burger
war, ist fraglich, ob er die gewtinschte Wirkung erzielt hat. Anfang 2005 wurde er jedenfalls wieder
abgeschafft.

In den USA konnten sich die Amerikaner unter der Prasidentschaft von Clinton (2001) und Bush
(2008) uber Steuerchecks in Hohe von bis zu 600 bzw. 1.200 US-Dollar freuen. Wéhrend unter
Clinton die privaten Haushalte 50-70% dieses Geldes in den Konsum steckten, war es bei Bush nur
noch ein Drittel. Den Rest legten die US-Birger lieber auf die hohe Kante oder zahlten damit einen
Teil ihrer Schulden zurlick. Offenbar kommt es also bei der Verwendung des Geldes darauf an, in
welcher Phase der wirtschaftlichen Entwicklung die Helikopterabwurfe erfolgen.

Obwohl diese Beispiele streng genommen kein reines Helikoptergeld waren, liefern sie doch eine
mdogliche Blaupause daflr, wie solche Mal3nahmen Uber eine direkte Finanzierung mithilfe der
jeweiligen Zentralbanken umgesetzt werden kdnnen.

Bedingungen fur den Erfolg

Damit das Helikoptergeld die gewiinschte Wirkung erzielt, d. h. die Gesamtnachfrage ankurbelt,
mussen laut Buiter (2014) drei Bedingungen erfiillt sein:

1. Mit dem Halten von Fiatgeld, einer nicht von physischen Vermdgenswerten wie z. B. Gold
gedeckten Wahrung, missen andere Vorteile als seine Kapitalverzinsung verbunden sein. So
halten Menschen beispielsweise zur Sicherheit einen Teil ihres Geldes in bar, um Rechnungen
bezahlen zu kdnnen, auch wenn es so keine Zinsen abwirft.


http://willembuiter.com/helifinal.pdf

2. Fiatgeld begriindet keine Einléseverpflichtung. Es stellt fir den Inhaber einen Vermdgenswert
dar, verpflichtet den Emittenten aber nicht, einen Gegenwert hierfir auszuzahlen. Mit anderen
Worten ist die Ubertragung dieses Geldes fiir eine Volkswirtschaft als Ganzes nicht
,oilanzneutral®, sondern erhéht dauerhaft die monetare Basis.

3. Der Preis des Geldes ist positiv. Das bedeutet, dass fur den Kauf von Waren oder Gltern eine
positive Menge an Geldeinheiten Giberreicht werden muss. Oder anders ausgedriickt, ware der
Preis des Geldes gleich null, kénnte man fur noch so groRe Mengen dieses Geldes nichts kaufen.
Wichtig ist auch, dass der Preis des Geldes nicht notwendigerweise dem Zinssatz entsprechen
muss.

Strittig ist dabei die Frage, ob es der Volkswirtschaft auch ohne Helikoptergeld gelingen wiirde, sich
von der Zinsuntergrenze nahe null zu I6sen. Nach Ansicht seiner Beflrworter kann Helikoptergeld,
sofern Zentralbank und Finanzministerium an einem Strang ziehen, die Gesamtnachfrage anheizen
und es der Wirtschaft ermdglichen, sich von den mit Nullzinsen verbundenen niedrigen
Wachstumsraten zu erholen. Und nur das z&hlt.

Werden die Helikopter abheben?

Allein die derzeit gefuihrte Debatte Uber das Helikoptergeld legt nahe, dass das Konzept kein Tabu
mebhr ist. Friedmans Ausgangspunkt fiir seine Uberlegungen zum Helikoptergeld war eine Situation, in
der eine Zentralbank die Zinsen bereits auf null gesenkt hat, die Inflation aber immer noch nicht hoch
genug ist. Ungeachtet gewisser regionaler Unterschiede sind heute nach wie vor deflationare Krafte
in weiten Teilen der Weltwirtschaft spirbar, wahrend zugleich in vielen Landern die Zinsen bei nahe
null oder sogar darunter liegen. Damit sind die Voraussetzungen gegeben, den Einsatz von
Helikoptergeld in Erwagung zu ziehen. Denn gerade das Zusammenspiel aus Deflation und
Nullzinsen erhdht das Risiko einer Liquiditatsfalle, in der geldpolitische MalZnahmen wirkungslos
verpuffen und der Staat Uber seine Fiskalpolitik der Wirtschaft unter die Arme greifen muss.

Aber die nach wie vor hohe Staatsverschuldung zwingt die Regierungen weiterhin zu
Haushaltskiirzungen und Sparsamkeit. So stellte der Fed-Vize Stanley Fisher kiirzlich fest:

,Sicherlich ist es fiir eine Zentralbank einfacher, ihre Politik zu &ndern, als fiir ein Schatzamt oder ein
Finanzministerium. Aber leider scheint der fiskalische Hebel derzeit deaktiviert.”

Was konnte diese Situation andern? Natirlich eine gravierende Verschlechterung der wirtschaftlichen
Aussichten und/oder eine neue Finanzkrise.

Ein Wort der Warnung

Warum aber furchten Kritiker — mich eingeschlossen — den Einsatz von Helikoptergeld? Die Antwort
auf diese Frage gibt der zweite Satz des einfilhrenden Zitats von Milton Friedman:

~Setzen wir weiter voraus, dass jeder liberzeugt ist, dass dies ein einmaliges
Ereignis sei, das niemals wiederholt wird.*

Denn dass die Regierungen Gefallen an dem Geldregen finden kénnten, darin liegt die grof3e Gefahr.
Kritiker geben zudem zu bedenken, dass bestimmte geldpolitische MaRnahmen wie Negativzinsen
das Vertrauen der Sparer in Banken erschittern, ohne das unser System des Fiatgeldes nicht
funktioniert.

So sind seit Einfihrung der Negativzinsen die Verkaufszahlen von Tresoren in Deutschland und
Japan nach oben geschnellt. Und unter den K&ufern finden sich beileibe nicht nur Privatpersonen. Die
Munchner Rickversicherung Munich Re lie wissen, sie habe eine siebenstellige Summe in ihren
Tresoren hinterlegt, um die Zahlung von Strafzinsen zu umgehen.


http://www.investopedia.com/terms/l/liquiditytrap.asp
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/fischer20160307a.htm

Uberdies warnen Kritiker, die Geldpolitik selbst habe dazu beigetragen, die Weltwirtschaft in die
Zwickmuhle zu manévrieren, in der sie sich derzeit befindet. Helikoptergeld halten sie fur die
extremste Form der bereits verabreichten schadlichen Medizin.

Bei zahlreichen Gelegenheiten habe ich darauf hingewiesen, dass dieses Konzept und die ihm
zugrunde liegenden Uberlegungen meines Erachtens auf einem falschen Verstandnis der Wirtschaft
und der Mérkte beruhen. Und obwohl Milton Friedman anfénglich der Meinung war, dass Geld ,eine
auRerordentlich wirksame Maschine® ist, legen seine spateren AuBerungen den Schluss nahe, dass
er Fiatgeld auch zerstorerische Kréfte zuschreibt. Denn weil

»... €8 S0 alles durchdringend ist, wirft es Sand ins Getriebe aller anderen Maschinen, wenn es aul3er
Kontrolle geréat.”

Aber wie es Bernanke einmal ausdriickte, kann es bedauerlicherweise Situationen geben, in denen
Politiker die Motoren anwerfen und sich auf den Start vorbereiten missen.

Patrick Schotanus, Investment Strategist, Kames Multi-Asset Investing
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