Operation

Hubschrauber

Finanzen Okonomen fordern,

Geld an die Biirger zu verteilen,

um eine Deflation zu verhin-
dern. Eine Verzweiflungstat —

oder die lang ersehnte Losung?
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s scheint ein verriicktes Gedanken-
Espiel zu sein: Eines Morgens findet

jeder Biirger der Eurozone einen
Scheck im Briefkasten. Uber 500 oder so-
gar 3000 Euro, einfach so, ein Geschenk.
Der Absender: die Européische Zentral-
bank (EZB).

Das Szenario ist weniger absurd, als es
klingt. Tatsachlich gibt es neuerdings viele
ernst zu nehmende Wissenschaftler und
Finanzexperten, die genau das fordern:
EZB-Chef Mario Draghi soll einfach mehr
Geld drucken und es direkt den Biirgern
aushandigen.

Die Logik dahinter: Die Empfanger sol-
len mit dem Geld einkaufen gehen und so
der lahmenden Wirtschaft helfen. Dann
miissten die Unternehmen ihre Produktion
hochfahren, Menschen einstellen, das
Wachstum wiirde anspringen — und auch
die Preise wiirden endlich wieder steigen,
schon wegen der hoheren Nachfrage.

Die Inflation liegt nur noch knapp iiber
der Nullmarke. Das Horrorszenario einer
Deflation wie zu Zeiten der GroBen De-
pression in den Vereinigten Staaten hangt
iiber der Eurozone. Die EZB, deren obers-
te Aufgabe es ist, den Euro stabil zu halten,
hat die Kontrolle verloren.

In dieser verzweifelten Situation entde-
cken immer mehr Okonomen und Finanz-
profis das Konzept des ,,Helikopter-Gel-
des“ — das wirken soll, als wiirden aus ei-
nem Hubschrauber Banknoten iibers Land

gestreut. Die Idee, mit der schon Nobel-
preistrager Milton Friedman liebdugelte,
sorgt fiir hitzige Debatten unter Notenban-
kern und Wissenschaftlern. Thre Befiirwor-
ter fordern nicht nur ein neues Instrument.
Sie stellen eherne Glaubenssétze der Geld-
politik infrage. Eines ndmlich wird immer
deutlicher: Mit ihren herkémmlichen Mit-
teln kommen EZB-Chef Draghi und seine
Notenbanker nicht mehr weiter.

Das Scheitern der Bemithungen ist leicht
erklarbar. Bislang haben die Notenbanker
vor allem Banken mit Geld versorgt: Die
EZB hat ihnen Kredite zu Billigstzinsen
zur Verfiigung gestellt oder ihnen riskante
Wertpapiere abgekauft in der Hoffnung,
dass die Banken im Gegenzug mehr Dar-
lehen an Unternehmen und Konsumenten
vergeben. Das Problem ist nur, dass viele
Firmen und Biirger derart iiberschuldet
sind, dass sie gar keine neuen Darlehen
wollen. So kommt das Geld nicht in der
Realwirtschaft an.

Sylvain Broyer, Europa-Chefvolkswirt
der franzosischen Investmentbank Natixis,
findet deshalb: , Es wire doch viel sinn-
voller, das Geld, das die EZB zur Defla-
tionsbekdmpfung einsetzen will, direkt an
die Biirger zu verteilen.“ Ausgaben von
einer Billion Euro hat Draghi fiir seine Not-
programme kalkuliert, das wiirde reichen,
um jedem Biirger 3000 Euro zu schicken.

Daniel Stelter, Griinder des Thinktanks
»,Beyond the Obvious®“ und frither Unter-

Zukﬁn

ge EZB-Zentrale in Frankfurt am Main

nehmensberater bei Boston Consulting,
fordert sogar 5000 oder 10000 Euro pro
Kopf: ,,Es muss massiv sein, wenn es etwas
bewirken soll“, sagt er. Die genannten
Summen freilich seien immer nur Schat-
zungen, sagt Stelter offen. Denn keine ein-
zige Notenbank hat das unglaubliche Ex-
periment bislang gewagt.

Viele Wissenschaftler kalkulieren des-
halb auf Basis von Erfahrungen in den
USA, wo die Regierung den Menschen
schon mehrfach Geldgeschenke zukom-
men lief, um die Konjunktur zu stiitzen.

Oxford-Okonom John Muellbauer etwa
hat auf das Jahr 2001 zuriickgegriffen:
Nach dem Zusammenbruch des Neuen
Marktes zahlte das Land den Biirgern je-
weils bis zu 300 Dollar ihrer gezahlten
Steuern zuriick. Auf Basis der damaligen
Erfahrungen hat Muellbauer hochgerech-
net, dass in der Eurozone 500 Euro pro
Kopf schon reichen miissten. ,,Damit kdme
die EZB sogar viel giinstiger weg als mit
ihren aktuellen Programmen®, sagt der
Wissenschaftler.

Trotzdem sind europdische Notenban-
ker und konservative Okonomen entsetzt,
wenn sie von solchen Gedankenspielen
horen. ,,Das wire der Siindenfall“, warnt
Jorg Kramer, Chefokonom der Commerz-
bank. ,Wenn die Zentralbank einmal Geld
verschenkt, wird es niemals bei dem Ein-
zelfall bleiben. Politiker werden beim
nichsten Anlass nach mehr verlangen.
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Muellbauer hilt dieser Angst entgegen,
dass die Notenbanker eine klare Zielvor-
gabe hitten: knapp zwei Prozent Inflation.
Sei diese erreicht, sei auch Schluss mit den
Geschenken. Das Problem aber ist, dass
sich Geldpolitik nicht derart fein justieren
lasst. Mit der Inflation sei es wie mit einer
Ketchup-Flasche, sagen viele Experten:
Wenn man hinten auf die Flasche drauf-
schlégt, passiert erst lange nichts — bis der
grofle Schwall kommt.

Das zentrale Gut, das den Wert des Gel-
des bestimmt, ist das Vertrauen der Biirger:
der Glaube, dass mit einem 10- oder 20-
Euro-Schein auf absehbare Zeit ein Mittag-
essen bezahlt werden kann und ein Mittel-
klassewagen auch in fiinf Jahren keine
100000 Euro kostet. Geht dieser Glaube
verloren, geridt das gesamte Geldsystem
ins Wanken.

Die Deutschen haben diese Erfahrung
in den Zwanzigerjahren des vergangenen
Jahrhunderts gemacht. Der Néhrboden fiir
die Hyperinflation war zwar, dass das
Deutsche Reich seine Kriegsausgaben tiber
die Notenpresse finanziert hatte. Auller
Kontrolle geriet die Situation aber erst, als
die Geldgeber des Staates genau wie seine
Biirger das Vertrauen in die Mark verloren:
Investoren verweigerten dem Staat Kredit,
Arzte verlangten Naturalien anstelle von
Geld. Die Preise explodierten, bis ein Laib
Brot 140 Milliarden Mark kostete.

,Wenn die Menschen einmal die Erfah-
rung gemacht haben, dass es Geld vom
Himmel regnet, wird das eine riesige Un-
sicherheit tiber die kiinftige Inflation schaf-
fen“, warnt Commerzbank-Okonom Kri-
mer. ,,Wie oft passiert das noch, und wie
stark steigen dann die Preise? Wie schlimm
muss es um den Euro stehen, dass die EZB
schon Geld verschenkt?“

Wirtschaft

Und selbst wenn die Biirger 2,7 minister anruft, sagt er. ,,Un-
das geschenkte Geld zu groen  jan, 2012 abhingigkeit bedeutet, das
Teilen in die Laden tragen, ist Recht zu haben, Nein zu sa-
langst noch nicht sicher, ob gen.“ Kooperation und Ko-
die Unternehmen ihre Produk- ordination von Geld- und
tion entsprechend hochfahren. Fiskalpolitik seien damit ,,per-
%\/INomi}jlglich schlagap Siih' c}ie fel;;rl I\lfei‘_ei}rllbau;‘.d e

enschen nur um die gleiche nlich sah das offenbar
Menge an Giitern — dann stei- der japanische Premier Shin-
gen die Preise zwar, .aber di;c zo Abe, als er Ende 2012 sei-
ertschjlft sl%rllngt n(l'jclilt an®, ?eg Jol})lant}raﬁ. D'ills {Ja(rlld }]1Dat-
warnt der Kolner Okonom e da schon Jahrzehnte der De-
Thomas Mayer, frither Chef- flation und wirtschaftlichen
volkswirt der Deutschen N 263 Stagnation hinter sich. Abe
Eﬁgk. Stagﬂa’tion giiﬁt so ein ov Egrsg.ratch .Stru.ktur{.ef%rmeln,

dnomen im onomen- indigte ein gigantisches In-
sprech. vestitionsprogramm an — und

Willem Buiter, Chefoko- notigte die Notenbank, dieses
nom des US-Finanzriesen zu finanzieren. Mittlerweile
Citigroup und in der Szene hat die Bank of Japan schon
ST ationsate e iy, it
Geldes deshalb weiterent- | iM EUroraum neut in der Rezession.
wickelt. Er fordert ein abge- glg::ggt Das Seltsame ist, dass das

stimmtes Vorgehen von Poli-

tik und Notenbanken: Der

Staat miisse die Volkswirtschaft mit Re-
formen wettbewerbsfahig machen, gleich-
zeitig aber Geld etwa in Infrastruktur in-
vestieren oder an die Biirger vergeben,
um den Konsum zu fordern. Die Noten-
bank soll das finanzieren — iiber den Kauf
von Staatsanleihen.

Dass diese direkte Form der Staatsfinan-
zierung tiber die Notenpresse bislang ver-
boten ist, stort Buiter wenig. Den entspre-
chenden Artikel 123 der Européischen Ver-
trage halt er ohnehin fiir ein ,,Desaster*.
Auch die Unabhingigkeit der Notenban-
ker sieht Buiter nicht in Gefahr: ,,Unab-
hédngigkeit bedeutet nicht, das Telefon
nicht mehr abzunehmen, wenn der Finanz-

japanische Beispiel sowohl

den Befiirwortern als auch
den Gegnern des Helikopter-Geldes als Be-
leg dienen kann. Zeigt es eher, wie sinnlos
es ist, wenn Notenbanken Strukturpro-
bleme einer Volkswirtschaft mit Geld
bekdmpfen wollen? Oder ist es nur ein
Beweis dafiir, dass die Geldschwemme
lediglich funktioniert, wenn Politiker ihre
Hausaufgaben machen?

Niemand kann das beantworten, weil
das Kabinett Abes einen Grof3teil der ver-
sprochenen Reformen schuldig blieb. Geld-
politik allein aber, das weil§ selbst Heli-
kopter-Geld-Fan Buiter, , kann dich nicht
aus der Stagnation herausbringen“. Der
Satz konnte auch von seinen argsten Geg-
nern stammen. Anne Seith




