
AUFSÄTZEA 

34  8 -9 / 2020 Kreditwesen · 396

Wunderdroge Helikoptergeld?

Otmar Issing

Als Antwort auf den durch die Corona-

Krise verursachten Wirtschaftseinbruch 

erhalten erwachsene US-Bürger mit nied-

rigem und mittlerem Einkommen von der 

Regierung einen Scheck über 1200 US-

Dollar plus 500 US-Dollar für jedes Kind. 

Dieser Vorgang wird weithin als Helikop-

tergeld bezeichnet. Die Vorstellung erin-

nert an das Manna, das nach dem Bericht 

der Bibel einst vom Himmel fiel zur Ret-

tung der Israelis vor dem Hungertod auf 

ihrem Zug durch die Wüste.

Um mögliche Verwirrungen zu vermei-

den, sollte man den Begriff jedoch nur 

im ursprünglich gedachten Sinn verwen-

den. Danach versteht man unter Helikop-

tergeld von der Notenbank geschaffenes 

und verteiltes Geld ohne Pflicht zur Rück-

zahlung. Die Gratisschecks in den USA 

sind also ein Geschenk der Regierung, 

aber kein Helikoptergeld.

Als Vater dieser Idee wird meist Milton 

Friedman genannt. Dieser hat in seinem 

Werk „The Optimum Quantity of Mo-

ney“ ein hypothetisches Beispiel ge-

bracht, in dem ein Hubschrauber Geld in 

einem Betrag abwirft, der genau der be-

reits umlaufenden Geldmenge ent-

spricht.1) Unter der Annahme eines 

Gleichgewichts mit Vollbeschäftigung 

und ausgelasteten Kapazitäten führen 

die zusätzlichen Ausgaben der Bevölke-

rung lediglich zu Preissteigerungen. Am 

Ende des Prozesses haben sich die Preise 

verdoppelt, sonst hat sich nichts geän-

dert. Diese vereinfachte Darstellung der 

Quantitätstheorie geht zurück auf David 

Hume, der schon in der ersten Hälfte des 

18. Jahrhunderts ganz ähnlich argumen-

tiert hat. Während Hume natürlich nicht 

an die Möglichkeit der Verteilung von 

Geld per Hubschrauber dachte, hat Ben 

Bernanke, der spätere Chairman der Fed, 

diese Möglichkeit diskutiert.

Von Helikoptergeld spricht man also, 

wenn Geld tatsächlich auf welchem 

Wege auch immer, per Hubschrauber, 

Scheck oder Gutschrift auf einem Konto 

bei der Notenbank an den Staat oder di-

rekt an die privaten Haushalte oder wen 

auch immer ohne Pflicht zur Rückzah-

lung verteilt wird. In einem Beitrag zur 

Analyse der Geldpolitik der Bank von Ja-

pan spricht Bernanke nicht von einem 

Gedankenexperiment, sondern diskutiert 

ernsthaft die Vorteile der direkten Ver-

teilung von Geld.2) Das einzige Argument 

gegen diese Maßnahme läge nach seiner 

Ansicht in der Befürchtung der Bürger, 

die Regierung könnte später über eine 

Kopfsteuer den Betrag wieder zurückfor-

dern. Als Folge dieser Sorge würden die 

Haushalte das zusätzliche Geld nicht aus-

geben, sondern sparen.

Es gäbe jedoch keinen Grund, diese Opti-

on ernst zu nehmen, oder anders gesagt, 

die Bürger würden mit dem zusätzlichen 

Geld tatsächlich verstärkt Güter und 

Dienste nachfragen. Warum also über-

haupt den unsicheren Weg etwa über 

das „quantitative easing“, also den Kauf 

von Anleihen durch die Notenbank ge-

hen und nicht zusätzliches Geld, auf wel-

chem Wege auch immer, direkt verteilen? 

Es geht also nicht darum, dass Regierun-

gen Schecks an die Bevölkerung ver-

schenken. Wohltaten dieser Art in den 

verschiedensten Formen gehören zum 

Alltagsgeschäft der Politik.

Regierung oder Notenbank?

Helikoptergeld liegt dagegen vor, wenn 

die Notenbank einen Scheck ausstellt 

oder eine Überweisung auf das Konto ei-

nes Begünstigten vornimmt – ohne Ver-

pflichtung zur Rückzahlung. Im Falle der 

USA könnte also der Scheck direkt von 

der Notenbank kommen oder die Fed 

würde die Regierung oder eine andere 

Institution, wie etwa die Post, als Agen-

tur zur Verteilung des Geldes einsetzen. 

Entscheidend ist die Betätigung der Noten-

presse beziehungsweise eine entsprechen-

de Gutschrift auf ein Konto bei der No-

tenbank. Es wird also die Geldmen ge in 

den Händen von Nichtbanken direkt er-

höht. Normalerweise verläuft der Geld -

schöpfungsprozess über das Bankensystem. 

Die Banken üben dann einen wesentlichen 

Einfluss auf das gesamtwirtschaftliche 

Geldangebot aus. Erhöht die Notenbank 

die Zentralbankgeldmenge, halten die 

Banken aber etwa aus Liquiditätsgründen 

das zusätzliche Zentralbankgeld auf Gut-

haben bei der Notenbank, dann verpufft 

insoweit der von der Notenbank inten-

dierte expansive geldpolitische Impuls.3)

Linke Systemgegner argumentieren, man 

sollte den Geldschöpfungsprozess nicht 

„Die Banken üben einen wesentlichen Einfluss  

auf das gesamtwirtschaftliche Geldangebot aus.“
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den Entscheidungen privater Banken und 

deren Profitinteressen überlassen. Es wäre 

zielgerichteter, wegen des Mitteleinsat-

zes nach politischen Prioritäten der allge-

meinen Wohlfahrt zuträglich und zudem 

billiger, die Geldschöpfung durch die 

 direkte Finanzierung der Staatsausgaben 

an den Banken vorbei zu organisieren.

Direkte Staatsfinanzierung

Die sogenannte New Monetary Theory 

(NMT)4) stellt eine Variante des Helikop-

tergeldes dar. Im Kern zielt der Vorschlag 

darauf, dass die Notenbank die Ausgaben 

der Regierung direkt finanziert. Der Scheck 

beziehungsweise die Gutschrift geht also 

nicht an Private, sondern an die Regie-

rung. Diese kann dann ihre Ausgaben ohne 

Budgetbeschränkung finanzieren. Eine 

wohlmeinende Politik kann dann endlich 

wichtige soziale Projekte verfolgen, die 

bisher an den Grenzen der Aufnahme 

von Schulden gescheitert sind. So könnte 

die Regierung nach Auffassung der Ver-

treter der NMT die Ausgaben so lange er-

höhen, bis Vollbeschäftigung erreicht ist. 

Die Anhänger der NMT in den USA sind 

politisch (überwiegend) dem linken Lager 

zuzuordnen. Auf der Wunschliste der 

Aufgaben, die dank der kostenlosen Fi-

nanzierung verwirklicht werden könnten, 

finden sich soziale Projekte aller Art. Wie 

sähe aber dieses  Argument aus, wenn der 

Präsident „Trump“ hieße und jetzt end-

lich den Bau der Mauer an der Grenze zu 

Mexiko kostenlos finanzieren könnte?

Verfügt der Staat über eine eigene Wäh-

rung, kann er nach der NMT seine Aus-

gaben beliebig erhöhen – ein Bankrott in 

der eigenen Währung, für die es keine 

Einlösungspflicht gibt, ist ausgeschlossen.

Existiert keine Budgetbeschränkung für 

öffentliche Ausgaben, gibt es auch kaum 

eine Grenze für Ausgabenwünsche – an 

Argumenten warum dieses oder jenes 

und am Ende alle Projekte wünschens-

wert und wichtig sind, wird es nicht man-

geln. Mit zunehmenden durch die Noten-

presse finanzierten Ausgaben wächst die 

Gefahr der Inflation. Nachdem die No-

tenbank die Kontrolle über die Geld-

schöpfung verloren hat, muss der Staat 

nun auch handeln, wenn es zu uner-

wünschten Preissteigerungen kommt. 

Darauf hat die NMT eine einfache Ant-

wort: Der Staat erhöht die Steuern und 

zieht auf diesem Wege überschüssiges 

Geld aus dem Verkehr.

Allenthalben wird die durch die Pande-

mie ausgelöste Krise als Notsituation be-

trachtet, in der Regeln der Vergangen-

heit obsolet geworden sind. In der Tat 

kennen wir aus der Geschichte Situatio-

nen, in denen die Politik durch die Um-

stände gezwungen war, sich über das 

 bisherige institutionelle Reglement hin-

wegzusetzen. Man denke etwa an die 

Lage in Deutschland nach dem Ende des 

Ersten Weltkriegs: Die Wirtschaft lag am 

Boden die Steuereinnahen waren zusam-

mengebrochen, allenthalben blanke Not. 

Dazu mussten die Kriegsheimkehrer, vie-

le schwer verwundet, versorgt werden. 

Zudem drohte der Bürgerkrieg. Um den 

völligen Zusammenbruch des Staates und 

der Gesellschaft zu verhindern, gab es 

zur Finanzierung der öffentlichen Aus-

gaben durch die Notenbank keine Alter-

native. Bekanntlich endete diese Politik 

in der Hyperinflation von 1922/23.

Die Lehre aus der Geschichte ist eindeu-

tig: Die Hürden für das Ausrufen des Aus-

nahmezustands sind extrem hoch anzu-

setzen. Das gilt umso mehr, als die 

Schwere der Krise nichts an den anschlie-

ßenden Inflationsgefahren ändert. Trotz 

des schweren Wirtschaftseinbruchs durch 

die Pandemie kann man nur davor war-

nen, den Ausnahmezustand auszurufen 

und nach dem Helikoptergeld zu rufen. 

Als Folge der Pandemie wird die Inflation 

aller Wahrscheinlichkeit nach zunächst 

zurückgehen. Die negativen Auswirkun-

gen des Öffnens der Schleusen der No-

tenbankfinanzierung würden sich erst im 

Laufe der Zeit offenbaren.

Wachsende Gefahr der Inflation

Im Modell, sozusagen auf dem Papier, ist 

die Idee der NMT so einfach wie wirk-

sam. Es bedarf jedoch eines ungewöhn-

lichen Maßes an politischer Naivität da-

rauf zu vertrauen, dass die Regierung 

rechtzeitig auf den Preisanstieg reagie-

ren wird. Es kommt im Übrigen entschei-

dend darauf an, mit dem Abschöpfen 

von Geld zu beginnen, bevor die „Inflati-

on ins Laufen“ kommt. Je später die Re-

gierung handelt, desto schwieriger und 

gesamtwirtschaftlich kostspieliger wird 

es, den Preissteigerungsprozess zu stop-

pen. Selbst einer so auf die Erhaltung des 

Geldwertes fokussierten Institution wie 

der Deutschen Bundesbank gelang die 

Bekämpfung der Inflation mehrfach nur 

nach Phasen nicht unerheblicher Preis-

Prof. Dr. Dr. h. c. mult.  
Otmar Issing

Präsident, Center für Financial Studies, 
Goethe-Universität, Frankfurt am Main

Die Corona-Krise hat ein bisher unbekanntes 
Ausmaß angenommen. Selbst die in der Fi-
nanzkrise gespannten Rettungsschirme wirken 
gegen die aktuellen Zahlen überschaubar. Kein 
Wunder, denn die Folgen der politischen Ent-
scheidung des Shutdowns werden enorm sein. 
Um sie bestmöglich abzumildern, gewinnen in 
der aktuellen Diskussion auch alternative öko-
nomische Konzepte plötzlich wieder an Bedeu-
tung. So fällt jüngst immer wieder der Begriff 
„Helikoptergeld“. Otmar Issing legt in diesem 
Beitrag seine Sicht dar, warum dieses auch in 
einer solchen Krise kein geeignetes Instrument 
sein kann. Seiner Einschätzung nach würde 
 Helikoptergeld immer zu einem Verlust der 
Geldwertstabilität führen. Das Argument der 
Anhänger der New Monetary Theory, dass 
durch Anhebung der Steuern Geld wieder ent-
zogen werden könnte, hält er für reichlich naiv, 
da dies politisch nur schwer durchsetzbar wäre. 
Issing sieht im Helikoptergeld ein für die Volks-
wirtschaft gefährliches Suchtmittel. (Red.)
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steigerungen. Und jedes Mal war es ihre 

Unabhängigkeit, die es ihr ermöglichte, 

den notwendigen restriktiven geldpoliti-

schen Kurs gegen Kritik und politischen 

Druck einzuleiten und durchzuhalten. 

Wie soll man eine adäquate, auf die 

Preisstabilität ausgerichtete Politik von 

einer Regierung und einem Parlament er-

warten, die sich vorher der getätigten 

Wohltaten gerühmt haben und jetzt 

nicht nur den Geldhahn zudrehen, son-

dern die Bürger mit zusätzlichem Steuern 

belasten sollen?

Welche Regeln auch immer erdacht wer-

den: Es ist politisch schlichtweg nicht da-

mit zu rechnen, dass die Regierung recht-

zeitig den Schalter von Geldausgeben 

auf Steuererhöhungen umstellen wird. 

Prinzipiell nicht viel anders läge die Situ-

ation, wenn man die Notenbank mit der 

Aufgabe betraute, dem Staat immer nur 

so viel Geld zu überweisen, wie es mit 

Geldwertstabilität vereinbar wäre. Kann 

man sich wirklich vorstellen, die Noten-

bank würde laufend Geld verschenken 

und dennoch Herrin einer auf Preisstabi-

lität ausgerichteten Geldschöpfung blei-

ben? Tausend Gründe höchster Dringlich-

Fußnoten
1)  Friedman, M., The Optimum Quantity of Money 
and other Essays, London 1969.
2)  Bernanke, B. S., Some Thoughts on Monetary 
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3)  Nach Turner erzeugt der traditionelle Geldschöp-
fungsprozess unvermeidlich gravierende Verzerrun-
gen im Wirtschaftssystem, vor allem wegen des 
 dominanten Einflusses der Zinspolitik auf die Bau
tätigkeit. Diese negative Begleiterscheinung der 
Geldschöpfung kann vermieden werden, wenn die 
Notenbank unter Umgehung der Banken das Zent-
ralbankgeld direkt der Regierung überweist. Turner, 
A., Between Debt and the Devil, Princeton 2016.
4)  Sogenannt deshalb, weil der Gedanke alles ande-
re als neu ist. In den 1940er Jahren hat A. P. Lerner 
bereits die Theorie der „functional finance“ propa-
giert mit dem gleichen Inhalt.
5)  Smith, A., Der Wohlstand der Nationen, München 
1974, S. 26.
6)  Masciandaro, D. and Romelli, D., The Evolution of 
Central Bank Independence and Inflation: Causal 
Evidence from Dynamic Indices, Bocconi University, 
March 2017.
7)  Issing, O., Stabiles Geld – eine Illusion? Walter 
 Eucken Institut, Beiträge zur Ordnungstheorie und 
Ordnungspolitik 180, Tübingen 2019. 

keit werden die Notenbank so unter 

Druck setzen, dass das Stoppen der No-

tenpresse rechtzeitig, das heißt vor dem 

Ausbruch der Inflation kaum gelingen 

dürfte. Nach der NMT ist die Notenbank 

ohnehin Teil der Regierung.

Geldwertstabilität in Gefahr

Die Politisierung der Geldschöpfung wird 

nach allen Erfahrungen der Geschichte in 

der Aushöhlung des Geldwertes enden. 

„Denn überall in der Welt haben Herr-

scher und unabhängige Staaten in ihrer 

Habsucht und Ungerechtigkeit das Ver-

trauen der Menschen missbraucht, indem 

sie nach und nach den ursprünglichen 

Metallgehalt ihrer Münzen herabgesetzt 

haben.“5) Seitdem hat sich an dieser Er-

fahrung nichts geändert, nur die Art der 

Inflation ist im Papierwährungssystem 

eine andere. Eine inzwischen unüber-

schaubare Zahl von theoretischen und 

empirischen Untersuchungen bringt den 

eindeutigen Befund: Je unabhängiger 

die Notenbank eines Landes, desto gerin-

ger die Inflation.6) Die Währungsge-

schichte ist von einem Auf und Ab im 

Ringen um gutes Geld gekennzeichnet.7) 

Es bedürfte wohl nicht vieler Experimen-

te, um den Beweis zu liefern: Wenn der 

Staat seine Aufgaben mittels der Noten-

presse finanzieren kann, wird es unver-

meidlich zu Inflation kommen.

Helikoptergeld ist keine Wunderdroge, 

sondern ein für die Geldwertstabilität 

und damit am Ende auch für die gesamte 

Volkswirtschaft gefährliches und schäd-

liches Suchtmittel.
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