Helikopter gegen die Krise?
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Die Staaten miissen die Krise dort bekampfen, wo
sie lhren Ursprung hat - im Realsektor der Wirt-
schaft. Von der Zentralbank gedrucktes Helikop-
tergeld mag in manchen Landern ein sinnvolles
Instrument darstellen, die beschlossenen Krisen-
maBnahmen sowie die sozialstaatlichen Instru-
mente machen einen solchen Schritt in Deutsch-
land aber obsolet. Hier bedarf es gezielter Hilfen fiir
die vulnerabelsten Wirtschaftsakteure, die Kleinst-
unternehmer. Diese diirfen in Zukunft nicht durch
Riickzahlungsverpflichtungen aus angehauften Co-
rona-Krediten in ihrer wirtschaftlichen Handlungs-
fahigkeit eingeschrankt werden.

Let us suppose now that one day a helicopter flies
over this community and drops an additional $1,000
in bills from the sky, which is, of course, hastily col-
lected by members of the community. Let us sup-
pose further that everyone is convinced that this
is a unique event which will never be repeated.
(Friedman, 1969)

Milton Friedmans (1969) bertihmter Helikoptergeld-Vor-
schlag beschreibt die Moglichkeit von Zentralbanken
in einer Liquiditatsfalle, einmalig Geld in gewunschter
Hohe an alle Blrger zu verteilen und so Nachfrage wie
Inflation auf ein hoheres Niveau zu heben. Die Zentral-

bank musste dies Uber direkte Geldtransfers an alle Biir-
ger operationalisieren oder indirekt Uiber eine tempora-
re monetare Staatsfinanzierung von Steuersenkungen
abwickeln. Der Vorteil eines solchen Instruments ware,
dass die Mittel direkt und bei allen Blrgern ankommen.

Bisher blieb das Helikoptergeld ein Gedankenexperi-
ment und wurde im Zusammenspiel zwischen Zent-
ralbank und Staat seit dem Vorschlag von Friedmann
aufgrund diverser Vorbehalte nicht umgesetzt. Da die
Zentralbanken aber an der Nullzinsuntergrenze ange-
langt sind und aus einer Periode der expansiven Geld-
politik kommen, wird das Helikoptergeld haufig als
letzte, ,nukleare® Option der Geldpolitik betrachtet. Der
vermeintliche Nachteil bisheriger geldpolitischer Malt-
nahmen ist, dass ,Quantitative Easing” (QE) einerseits
zwar die Liquiditat im Bankensektor verbessert hat und
die Kosten der staatlichen Verschuldung eingrenzen
konnte, andererseits aber die Impulse fir die Realwirt-
schaft aber Uberschaubar geblieben sind (Belke et al.
2017). Nun hat die EZB mit dem ,Pandemic Emergen-
cy Purchase Programme® aullerordentliche QE-Maf-
nahmen mit einem Volumen von 750 Milliarden Euro
beschlossen. Dies hat jedoch eher zum Ziel eine Staats-
schuldenkrise zu verhindern und dafir Risikopramien
auf Staatsanleihen einzelner Lander zu vermindern,
als die Nachfrage der Realwirtschaft zu stimulieren.



Denn die aktuelle Krise hat Ihren Ursprung im Realsek-
tor und nicht wie bei der Finanzkrise im Bankenmarkt.
Gali (2020) argumentiert, die Zeit flr Helikoptergeld sei
nun gekommen und spricht sich flir monetar finanzier-
te Staatsausgaben im Vergleich zu staatlich finanzierten
Transfers aus. Im Gegensatz zu Friedman geht es Gali
aber nicht um die Stimulierung der Nachfrage, sondern
darum, Liquiditat fir Firmen bereit zu stellen. Die prak-
tische Umsetzung birgt eigene Herausforderungen, die
moglichen Kollateralschdaden seien aber gegentiber den
grofken makrookonomischen Herausforderungen als
zweitrangig zu betrachten.

Die theoretischen Vorstellungen konnten nun in die
Tat umgesetzt werden: Weitreichende Malinahmenpa-
kete versuchen rund um die Welt die Ausbreitung des
Corona Virus einzudammen. Um deren wirtschaftliche
Auswirkungen abzufedern, setzen sich Wirtschaftspoliti-
ker und Zentralbanker eingehend mit den Potentialen
von Helikoptergeld auseinander. Ausgangspunkt dieser
Uberlegungen muss immer sein, dass sich die Wirtschaft
aktuell im Gegensatz zu einer ,einfachen” Nachfragekri-
se in eine ,managed and combined supply side as well
as demand side recession” hineinbewegen. Durch Shut-
downs, Ausgangssperren und den Stillstand des 6ffent-
lichen Lebens haben die Behorden aktiv die Wirtschaft
von der Angebotsseite heruntergefahren. Eine moneta-
re Nachfragebeschrankung besteht hingegen zunachst
nicht, lediglich eine technische.

Unternehmen haben in vielen Landern die Moglichkeit,
glinstige Kreditlinien zu ziehen und kdnnen so Liqui-
ditatsengpasse Uberstehen. Uber Instrumente wie das
deutsche Kurzarbeitergeld soll zudem die Anzahl der
Entlassungen geringgehalten werden. Solange Beschaf-
tigte weiterbezahlt werden, entstehen keine Liquiditats-
engpasse. Schnell greifende soziale Sicherungssysteme
konnen die Liquiditatsbereitstellung von Menschen
Ubernehmen, die erwerbslos geworden sind.

Vor einem grundsatzlichen Problem stehen Lander wie
die USA, die weder Erfahrung mit Instrumenten wie dem
Kurzarbeitergeld haben noch auf ein flexibles Sozialver-
sicherungssystem zurlckgreifen konnen. In seiner ge-
wohnt vollmindigen wie unkonkreten Art hat auch der

amerikanische Prasident Donald Trump Betroffenen
zuletzt Uber Twitter versprochen: ,money will be co-
ming to you soon”. Angedacht sind bis zu 1.200 USD pro
Blrger mit einem Einkommen von unter 99.000 USD.
Wie ein solches Konstrukt funktionieren soll und ob am
Ende der US-Bundeshaushalt oder die Federal Reserve
dahintersteht, scheint noch immer unklar. Forderungen
nach Einmalzahlungen an amerikanische Haushalte in
Hohe von 1.000 USD wurden zuletzt prominent von Greg
Mankiw und Nouriel Roubini unterstitzt.

Auch andere Lander haben direkte Cash-Transfers kon-
kret ins Auge gefasst. So will Hong Kong seinen sieben
Millionen erwachsenen Burgern aus der Staatskasse
pro Kopf rund 1.200 Euro zukommen lassen (FT, 2020).
Hier soll an alle Birger gleich verteilt werden. Es werden
nicht gezielt niedrige sowie mittlere Einkommensgrup-
pen gestarkt. Japan versucht alle Betroffene gezielt zu
erreichen und plant Uberweisungen an alle vormalig
Berufstatigen in Hohe von 35 Euro pro Tag (Asahi, 2020).
Australien peilt einen Transfer in Hohe von 17,6 Milliar-
den USD an seine sechs Millionen Geringverdiener an
(The Guardian, 2020). Die finf Millionen Selbststandige
in Italien kdnnen unburokratisch 600 Euro Direkthilfe
beantragen (Repubblica, 2020). In Spanien dirfen sich
drei Millionen Selbststandigen aufgrund ,hoherer Ge-
walt® arbeitslos melden. Arbeitslosen werden Hypothe-
kenzinsen, Mieten und Nebenkosten gestundet (Politi-
co, 2020). Fir Deutschland steht ein ,Corona-Geld* von
500 Euro im Raum, das durch die Hausbank ausgezahlt
werden soll. Uber eine Einkommenssteuererklarung lie-
(e sich das Geld dann von denjenigen zurlickholen, die
wahrend des Jahres hinreichend hohe Einkommen er-
zielt haben (Hassel / Odendahl, 2020).

Im Vergleich mit dem Helikoptergeld-Ansatz wird deut-
lich, dass viele Lander ohne die Einbindung ihrer Zen-
tralbanken versuchen, Liquiditatsprobleme zielgerich-
teter dort anzugehen, wo die Betroffenheit besonders
grofd ist. In Deutschland sind das aktuell Kleinstunter-
nehmen, die bei den grolkeren Malknahmen eher durch
das Raster fallen. Bayern hat als erstes Bundesland ein
Programm aufgelegt, dass spezifisch die Liquiditatspro-
bleme von Kleinunternehmen angehen soll, die ihre lau-
fenden Verbindlichkeiten nicht mehr decken kénnen.



Unternehmen bis zu 5 Mitarbeitende erhalten unkom-
pliziert bis zu 5.000 Euro Soforthilfen Giber die jeweiligen
Regierungsbezirke (Bayerisches Staatsministerium fir
Wirtschaft, Landesentwicklung und Energie, 2020).

In der deutschen Wirtschaft sind Kleinstunternehmen
eher die Regel als die Ausnahme: So sind in den 3,1
Millionen deutschen Unternehmen mit weniger als
10 Beschéaftigten durchschnittlich 1,4 Personen ange-
stellt. Zudem gibt es 2,2 Millionen Solo-Selbststandige.
Viele dieser Menschen sind aktuell stark betroffen und
brauchen schnell unburokratische Hilfen, um eine In-
solvenzgefahr abzuwenden. Da hohe Notfallkredite die
zukinftige Handlungsfahigkeit stark einschranken, wer-
den haufig nur nicht-zurlickzuzahlende Direkthilfen den
Schritt in die Privatinsolvenz verhindern kénnen. Wich-
tig ist daher, den Kleinstunternehmen glaubhaft zu ver-
sichern, dass auf Basis einer ex-post Evaluation Schul-
den beim Staat gestundet oder erlassen werden, sollten
diese existenzbedrohend werden. Kein Unternehmer
sollte durch Corona-Notkredite mittelfristig in die Insol-
venz getrieben werden. Der deutsche Staat ist solvent,
handlungsfahig und kann die Krise im Realsektor der
Wirtschaft bekampfen, ohne selbst Gefahr zu laufen
insolvent zu werden. Andere (stideuropdische) Lander
konnen die Schwierigkeiten des privaten Sektors nicht
so einfach Uber den Staatshaushalt abfedern und lau-
fen Gefahr, in eine Staatsschuldenkrise hineinzulaufen.
Auch wenn das Helikoptergeld den Staatshaushalt ent-
lasten konnte, es stellt einen weder effizienten noch ad-
aquaten Ansatz dar. Helikoptergeld bleibt eine radikale
Option offener monetarer Finanzierung des Staates, die
erst genutzt werden sollte, wenn alle anderen Instru-
mente der Geldpolitik und Finanzpolitik ausgeschopft
sind. Das aufgelegte Programm aus Bayern zeigt alter-
nativ, wie zielsicher kurzfristige und bedingungslose Li-
quiditatshilfe fir kleine betroffene Unternehmen ausge-
staltet werden konnen, um das notwendige Vertrauen in
der Realwirtschaft zu stabilisieren.
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