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Viele Leser haben uns gebeten, im Rahmen unserer Geldserie zu dem derzeit vielfach diskutierten He-
likoptergeld Stellung zu beziehen, also zu der Vorstellung, dass, wenn alle anderen Mallnahmen der
Geldpolitik zur Deflationsbekampfung fehlschlagen, die Zentralbank auch einfach Geld an die Birger
verteilen konnte, damit die mehr kaufen. Alternativ wird vorgeschlagen, dass die Zentralbank einfach
auch selbst reale Guter kaufen kdnnte, um die Nachfrage auf den Markten zu erhohen und damit die
Preisentwicklung wieder zu stabilisieren, d.h. weg von der Null (oder gar von unter null) in die positive
Richtung zu hieven.

Ein unserer Ansicht nach eigentlich kluger Beobachter aus England, Ambrose Evans-Pritchard,
schrieb dazu vergangene Woche in ,The Telegraph”: ,Hawks claim that QE would make no difference

because interest rates are already near zero, and the German 10-year Bund is already the lowest in
history. This is eyewash. Central banks can print money to buy gold, land, oil for strategic reserves
(why not?) or Charollais cattle. Or they can print to build roads or windmills. They can hand the money
out as cash envelopes. If they did this, even the dimmest wits would see that QE is a monetary device
and can always defeat deflation as a mathematical principle. It does not have to work through inter-
est rates, nor should it."”

(.Die geldpolitischen Falken sagen, dass QE (quantitative easing, also weitere direkte Kaufe von Pa-
pieren durch die Zentralbank) keinen Unterschied machen wiirde (also keine Verbesserung der Lage
mit sich brachte, Anm. d. Verf.), weil die Zinsen schon nahe Null sind und der deutsche 10-Jahreszins
schon der niedrigste in der Geschichte ist. Das ist Augenwischerei. Zentralbanken konnen Geld druck-
en, um Gold zu kaufen, Land, Ol fiir strategischen Reserven (warum nicht?) oder Charollais Rinder.
Oder sie konnen Geld drucken, um StraRen zu bauen oder Windmiihlen. Sie konnen auch Geld in Brie-
fumschlagen verteilen. Wenn sie das taten, wirde auch der letzte Kleingeist einsehen, dass QE ein
monetares Mittel ist, mit dem man — gewissermalien nach einer mathematischen Logik — jederzeit
Deflation besiegen kann. Es muss nicht iiber Zinsen wirken, noch sollte es das.” Ubersetzung d. VVerf.)

Das klingt tiberzeugend, ist auch nicht ganz falsch, aber es ist auBerst problematisch. Diese Grenze
hat bisher noch keine Zentralbank iberschritten, auch nicht Japan in 25 Jahren Deflation — und das
aus sehr guten Griinden. Dass Zentralbanken prinzipiell so vorgehen kénnten, kann man nicht be-
streiten. Aber ob sie in der Realitdt ein politisches, 6konomisches und gesellschaftliches Umfeld find-
en, in dem ein solches Vorgehen tatsachlich erfolgreich ware, ist eine sehr komplexe Frage, um nicht
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zu sagen: mehr als zweifelhaft.

Um die Helikoptergeld-These einordnen zu kénnen, muss man sich einen Moment vor Augen halten,
warum die Menschen das Geld, das sie jeden Tag benutzen, zur direkten Bezahlung von Waren oder
zur Begleichung von Schulden tberhaupt akzeptieren. Eigentlich tauschen wir indirekt Ware gegen
Ware: Ich habe etwas erarbeitet (bzw. mich an der Erarbeitung einer Ware beteiligt) und tausche an-
schlieRend diese Ware zu einem Marktpreis gegen andere Waren, die andere hergestellt haben. Indi-
rekt Iauft das Ganze nur deshalb, weil ich fir die von mir (mit)erarbeitete Ware Geldeinkommen bezie-
he, sei es in Form von Lohn fir unselbstandige Beschaftigung, sei es in Form von Gewinn als Selb-
standigeneinkommen. Das Geld dient vor allem dazu, den Vorgang handhabbarer, Gbersichtlicher und
vergleichbarer zu machen und, um temporar meinen Warenanspruch bei einer Bank sozusagen
parken zu kénnen, damit ich spater darauf zuriickgreifen kann.

Immer aber ist das Geld in meinen Handen der Gegenwert einer Ware oder einer Dienstleistung. Geld
kann man nur auf die Weise in seinen Besitz bringen, dass man arbeitet und erfolgreich am Markt
tauscht, und nur auf diese Weise kann man Vermogen aufbauen, in Geld oder in Sachanlagen. Man
mag es gut finden oder nicht, aber Geld und Leistung sind zum Synonym geworden. (Zu der
Maoglichkeit, durch Zinsen auf Vermogen ohne Arbeitsleistung an Geld zu kommen, haben wir hier
Stellung genommen und kommentieren es weiter unten in diesem Text.)

Das gilt auch fiir den demokratischen Staat. Er muss zwar Gesetze machen, um den Biirger davon zu
LUberzeugen” bzw. ihn dazu zu zwingen, ihm Geld (namlich Steuern) dafiir zu geben, dass der Staat
bestimmte Arbeiten in einer arbeitsteiligen Gesellschaft ibernimmt. Aber das andert nichts an dem
Prinzip, dass sich auch der Staat der Regel unterwirft, dass er nur fir Leistungen vom Buirger Geld ver-
langt, von denen er annimmt, dass der Biirger sie haben will. (Dass es Meinungsunterschiede (iber die
Verwendung offentlicher Gelder gibt, liegt in der Natur eines demokratischen Gemeinwesens. Dass es
Korruption und dadurch staatliches Geld fiir Nicht-Leistung gibt, ist schlimm, aber zum Gliick noch
nicht die Regel.)

Umgekehrt erwartet der Burger, dass sich der Staat an die Regel halt, dass er zu wirtschaften hat un-
ter der finanziellen Restriktion (der Budgetrestriktion, sagen die Okonomen), die fiir ihn das Steuer-
aufkommen schafft (einschlieBlich verniinftigerweise einer gewissen Verschuldung, wenn wir denn
nicht inzwischen den Unfug einer Schuldenbremse geschaffen hatten). Steuersenkungen, die dem
Staat in politischen Kampagnen abgerungen werden, versteht der Birger nicht als Geschenk vom
Staat an ihn, sondern als verdiente und gerechtfertigte Senkung des Preises fir die 6ffentlichen
Guter, die der Staat bereitstellt.

Auch das Geld, das die Europaische Zentralbank (EZB) wie jede Notenbank den privaten Banken im
Austausch fiir werthaltige Papiere zur Verfligung stellt, ist Geld fiir eine Leistung, namlich Geld dafir,
dass die Banken die Kreditvergabe an die Privatwirtschaft und den Staat sozusagen im Namen der
Zentralbank organisieren. (Das konnte die Zentralbank mit vielen neuen Filialen tbrigens auch selbst
tibernehmen, ohne dass sich Entscheidendes an der Geldverfassung anderte. Aber das nur am
Rande.)

Erst das Helikoptergeld durchbricht die eiserne Regel, dass Geld an eine Ware bzw. eine (Dienst-)Leis-

2 MAKR@EKOP Unser Geldsystem XXX: Helikoptergeld


http://www.flassbeck-economics.de/abo-artikel-unser-geldsystem-xxviii-wozu-braucht-man-eigentlich-einen-zins/

MAKR@EKOP www.makroskop.eu

tung geknipft ist. Helikoptergeld ist Geld fir nichts. Nehmen wir an, die EZB entschlieRe sich, jedem
europaischen Blrger morgen einen Scheck tiber 3000 Euro zu schicken. Das ware Geld fur nichts.
Kaufte die EZB selbst fiir gedrucktes Geld Glter, die sie nicht braucht und nicht gebrauchen kann,
machte es das nicht besser. Die Grenze, die der Notenbank bisher die Legitimation gibt, Geld aus dem
Nichts zu schaffen, ist GUberschritten, sobald sie dieses Geld ohne Gegenleistung weitergibt.

Die Reaktionen auf solches Helikoptergeld waren unterschiedlich. Schon, wiirden die einen sagen,
das ist eine versteckte Steuersenkung, die ich in Form von Guterkaufen geniel3e, ohne weiter dariber
nachzudenken. Mancher wirde iberlegen, was er tun muss, damit er dfter in den Genuss eines so
schonen Geschenkes kommt. Andere wiirden sich fragen, wo dieses Geld herkommt, das da vom Him-
mel regnet, und wieso es plotzlich richtig sein kann, dass man Geld fiir nichts bekommt. Und einige
wirden zu dem Ergebnis kommen, dass Geld, das vom Himmel regnet, nicht genauso gut sein kann
wie Geld, das nicht vom Himmel regnet, und sie wirden deshalb ihr gesamtes Geld so schnell wie
moglich in Dollar oder Schweizer Franken umtauschen. Oder sie wiirden in Sachwerte fliehen, also Be-
tongold oder wirkliches Gold kaufen.

Kein Zweifel, diese Reaktionen gingen zwar im Sinne der Deflationsbekampfung zundchst in die
richtige Richtung. Es wirde vermutlich mehr im Binnenmarkt ausgegeben, was die Preise stabil-
isierte, und der Kurs des Euro wiirde fallen. Das ware gut fur die Konjunktur und die Bekampfung der
Deflation. Aber dabei wiirde es mit Sicherheit nicht bleiben. Es kame zu einem massiven Ver-
trauensverlust in die Wahrung als gesetzlichem Zahlungsmittel. Wenn eine Zentralbank zu diesem let-
zten aller Mittel griffe (und das ist wirklich das letzte Mittel) und Geld verschenkte, dann wdre das ge-
samte Geldwesen am Ende und mit ihm jede monetare Marktwirtschaft und damit, wie die Dinge
heute stehen, auch automatisch unsere Demokratie. Deshalb steht dieses Mittel definitiv nicht zur
Verfugung.

Wie wiirde sich der Verlust des Vertrauens in die Wahrung konkret auBern? Es gabe sicher
okonomische Gegenreaktionen, die aus der mikrookonomischen Sicht vieler Menschen gerechtfertigt
und naheliegend erscheinen, auch wenn sie langfristig und vor allem gesamtwirtschaftlich nicht ratio-
nal waren. Wie gesagt, eine Flucht in Sachwerte dirfte einsetzen, also der Kauf von Land oder Immo-
bilien, weil man dem Geld nicht mehr traut. Man wiirde Gold und oder andere Rohstoffe kaufen, weil
man das Papiergeldsystem als gescheitert ansahe. Geht es stark in diese Richtung, wiirde auch der ur-
sprungliche Zweck des Helikoptergeldes, namlich ein positiver konjunktureller Impuls zur Stabil-
isierung der Preisentwicklung und damit der gesamten Wirtschaftsentwicklung, gefahrdet. Solche
Fluchtbewegungen sind namlich keine produktivitatssteigernden Investitionen, die die Wirtschaft vo-
ranbringen, sondern auf diesem Wege kamen in erster Linie Vermogenspreisblasen zustande, die die
Wirtschaft weiter destabilisieren und zu unproduktiver Umverteilung fiihren.

AulRerdem durfte es als Reaktion auf Helikoptergeld zu politischen Kampagnen kommen, die die
Verunsicherung der Bevolkerung schiirten und den Rattenfangern aus allen Lagern Tur und Tor
offneten. Vor allem die Rechte wiirde das zum Anlass nehmen, den Untergang des Abendlandes her-
beizureden, und sie hatten sicher enormen Zulauf, weil den meisten Menschen das Prinzip Geld nur
gegen Leistung’ in Fleisch und Blut Ubergegangen ist.
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Man muss sehen, dass in einer Welt, in der es nicht einmal gelingt, Politikern, Journalisten und einer
gebildeten Elite einige einfache buchhalterische Zusammenhange tiber Sparen und Investieren zu ver-
mitteln, der eigentliche Sinn einer solchen Helikoptergeld-Aktion der Mehrheit der Bevdlkerung auch
nicht annahernd nahegebracht werden kann. Daher kame es sicher nur zu einem Bruch des Ver-
trauens in das Zahlungsmittel Geld, niemals aber zu der beabsichtigten positiven Wirkung auf die Kon-
junktur. Es ist fahrlassig zu glauben, dass man in einer Welt, in der ein Land wie Deutschland eine
.schwarze Null” beim Bundeshaushalt feiert, als ware sie eine besondere historische Leistung, ein-
fach zum allerletzten Mittel greifen und die wesentlich naheliegenderen ungenutzt stehen lassen
kann. Wenn drei Jahre Stagnation und die Gefahr einer Deflation in Europa die Politiker in Deutsch-
land nicht einmal dazu bewegen konnen, tber ihren eigenen ideologischen Schatten zu springen und
Geld fiir 6ffentliche Investitionen (zum Nullzins) am Kapitalmarkt aufzunehmen, um reale Sachinvesti-
tionen zu finanzieren, die jedermann erkennbar braucht (Stichwort Infrastruktur), wie kann man da
davon traumen, dass sie einer solchen Aktion zustimmen wirden, die so viele Risiken birgt? Ja, wie
kann man da erwarten, dass diese Politiker den Rat solcher Gedankenexperimentierer iberhaupt
noch ernst nehmen?

Wer glaubt, die EZB konne das autonom einfach dank ihrer Unabhangigkeit tun, hat nicht verstanden,
wie abhangig auch Technokraten von der Politik sind, wenn sie die engen Grenzen des Mainstream
und der einzelwirtschaftlichen Uberzeugung iiberschreiten wollen. Die EZB ist — wie alle anderen
Notenbanken auch — keine unpolitische Institution, die Entscheidungen von groRer Tragweite treffen
konnte, die von der Politik oder der Mehrheit der Menschen nicht verstanden werden. Immer mussen
die Notenbanker zuerst die Politik konsultieren und die Politik muss ihre Verantwortung wahren, in-
dem sie versucht, die Position einer Notenbank dem Biirger verstdndlich zu machen. Kopfgeburten
von Okonomen, auch wenn sie theoretisch in die richtige Richtung gehen, helfen nicht weiter. He-
likoptergeld ist eine solche Kopfgeburt.

So lange es nicht gelingt, die naheliegende und aus den oben genannten Grinden weitaus weniger
problematische Finanzierung des Staates durch die Notenbank umzusetzen, braucht man Gber
Geschenke der Notenbank an Private nicht weiter nachzudenken. Gleichwohl, man kann die letzte
ReiRleine ziehen, wenn die Lage dramatisch eskalieren sollte. Aber auch dann sollte es zundchst der
Staat sein, der von der Notenbank Mittel erhalt, um die Wirtschaft ganz konventionell anzukurbeln.
Das heil3t, der Staat wiirde mittels seiner Nachfrage (fiir hoffentlich sinnvolle Dinge, also nicht Ris-
tungsglter, sondern Infrastruktur und Lehrergehalter etc.) Einkommen schaffen, denen aber eine klar
erkennbare Gegenleistung gegentibersteht, die obendrein der Gesamtheit der Birger nitzt. Die Blrg-
er konnten sich dann beruhigt weiter auf das Prinzip ,Geld fur Leistung” verlassen.

Zugegeben — und damit kommen wir noch einmal auf die Frage zuriick, ob Geld im Wesentlichen, von
Sozialtransfers abgesehen, nur fur Arbeitsleistung flie3t —, dieses Prinzip ist bereits arg gebeutelt.
Man muss sich nur einmal die 6konomisch schon lange nicht mehr zu rechtfertigenden Unterschiede
in der Bezahlung menschlicher Arbeitsleistung ansehen (Beispiel Managergehalt und Lokfihrerlohn).
Da fragt man sich, ob der Leistungsbegriff tatsachlich synonym fir Geld steht oder Geld nicht
vielmehr synonym fur Macht. Erst recht kommt man ins Gribeln, wenn man sich die Einkommen aus
Vermaogen, die Zinseinkommen ansieht, die ja in immer geringerem Umfang auf ,vorgetaner” Arbeit
(also auf Ersparnissen aus Arbeitseinkommen) beruhen, sondern in immer groBerem Umfang auf
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ererbtem oder per Ausbeutung von Arbeitskraften oder per Preisblasen-Nutzung (Stichwort Spekula-
tion) .erworbenen” Vermdgen basieren. Aber in unseren Augen ist es viel sinnvoller, fiir eine ausgewo-
genere Arbeitseinkommensverteilung, eine starke Besteuerung von Vermdgen und eine scharfe Reg-
ulierung der Finanzmarkte zu sorgen, als den letzten Rest Vertrauen ins Geld als Gegenwert von Ar-
beit durch Helikoptergeld-,Versuche” zu zerstoren.

Insgesamt gesehen ist es auch keineswegs notwendig, in Euroland auch diese letzte Barriere zur
Bekampfung der Deflation einzureien. Wenn wir nur endlich in der Lage waren, den Zusammenhang
zwischen Lohnen bzw. Lohnsttickkosten und Preisen zu erkennen, ware es ein Leichtes, der Deflation
zu entkommen. Aber selbst fiir ansonsten unkonventionelle Denker ist der Gedanke einer Interven-
tion des Staates an den Arbeitsmarkten zur Wiederherstellung eines fir die Marktwirtschaft nor-
malen Lohnregimes entschieden zu unkonventionell. Sie kdnnen sich die wildesten Kopfstande der
Notenbanken vorstellen, aber die Erkenntnis, dass der Arbeitsmarkt nicht sich selbst iberlassen wer-
den darf, geht ihnen zu weit. Dass die ganze Misere angerichtet wurde durch massive Interventionen
des Staates an den Arbeitsmarkten, namlich durch Druck in Richtung sinkende Lohne, wird ausgeblen-
det, weil auch bei den meisten der sogenannten Progressiven ,flexible” Arbeitsmarkte als vollkom-
men normal gelten.
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