Geldpolitik soll eigenstdndig bleiben

Die Einflihrung von Helikoptergeld wiirde die stets als sinnvoll erachtete Trennung der Geld- von der Fiskalpolitik weiter ver-
wischen, obwohl eine reibungslose Koordination nicht méglich ist. DIRK NIEPELT

ist in wichtigen Wahrungsrdumen eine heftige

Diskussion entbrannt. Bei diesem frither nur in
akademischen Kreisen diskutierten Instrument handelt
es sich um die Kombination von Geldschépfung durch
die Zentralbank und Transfers von dieser an den Fiskus
oder Privathaushalte. Geld wird also «gedruckt» und ver-
schenkt, nicht wie iiblich verliehen. Dies schlédgt sich
zwangsldufig in Verlusten der Zentralbank und einer
Schmélerung ihres Eigenkapitals nieder.

Helikoptergeld fiihrt zu dauerhafter Geldschdpfung.
Es bringt Liquiditidt unter Umgehung des Bankensektors
in Umlauf. Und es erhoht die nominelle Kaufkraft der
Empfénger, die Geld geschenkt bekommen, statt es im
Tausch gegen Forderungen zu erhalten. Alle diese Ele-
mente konnten einen Anstieg der Inflationsraten be-
glinstigen, wie er vielerorts herbeigesehnt wird. Doch
die Massnahme wiirde das Tétigkeitsfeld der Geldpolitik
nochmals deutlich ausweiten und ihre Grenzen weiter
verwischen. Dies stosst auf Widerstand.

Befiirworter von durch Geldschopfung finanzierten
Transfers beschwichtigen. Sie argumentieren, Helikop-
tergeld reihe sich konsequent in die geldpolitischen
Schritte der letzten Jahre ein, im Zuge derer Zentralban-
ken ihre Bilanzpositionen stark vergrossert haben.
Schliesslich sei ungewiss, ob die Bilanzen jemals wieder
auf ihre Liange vor der Finanzkrise zuriickgestutzt wiir-
den. Falls dies nicht geschehe, sei bereits jetzt im gros-
sen Umfang dauerhaft Geld in Umlauf gebracht worden.
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Noch engere Verflechtung

Das mag stimmen. Doch der wichtigere Aspekt von He-
likoptergeld — und der entscheidende Unterschied zur
konventionellen und unkonventionellen Geldpolitik der
vergangenen Jahre — ist ein anderer. Er betrifft die mit
der Massnahme verbundene direkte Schmélerung des
Eigenkapitals der Zentralbank und deren Kehrseite, die
Transfers an private oder staatliche Haushalte. Derartige
Transfers laufen auf eine noch engere Verflechtung von
Geld- und Fiskalpolitik hinaus als sie schon heute be-
steht.

Mit der Diskussion um Helikoptergeld ist somit das
Verhéltnis von Geld- und Fiskalpolitik wieder ins Zent-
rum des Interesses geriickt. Dieses Verhdltnis schien ge-
klart: Geldpolitik, so ein breiter Konsens, solle sich um
die Preisstabilitdt kiimmern und Fiskalpolitik um den
Rest. Doch lésst sich diese Aufgabenteilung tiberhaupt
konsequent durchhalten? Und sollte sie tiberdacht wer-
den, nachdem die Geldpolitik mit ihren traditionellen
Instrumenten offenbar an Grenzen stosst?

Im Prinzip lassen sich Geld- und Fiskalpolitik nur
dann vollig unabhéngig voneinander betrachten, wenn
die Budgets von Zentralbank und Fiskus vollstdndig ge-
trennt sind. In der Praxis ist dies typischerweise nicht
der Fall, denn positive Rechnungsabschliisse der Noten-

bank kommen mittelfristig dem Staatshaushalt zugute.
Bei einer vollstindigen Entkoppelung diirften aus-
schliesslich private Eigentiimer der Zentralbank An-
spriiche auf deren Gewinne anmelden. Selbst die
Schweiz mit ihrer als Aktiengesellschaft organisierten
Nationalbank ist davon weit entfernt.

Ein pragmatischeres Kriterium zur Beurteilung der
Eigenstdndigkeit von Geld- und Fiskalpolitik stellt auf
die Intention bei der Entscheidungsfindung ab. Im Vor-
dergrund steht nicht die Frage, ob die verfolgte Geld-
politik fiskalische Auswirkungen hat, sondern ob die
geldpolitischen Entscheide massgeblich von Einschét-
zungen zu diesen Auswirkungen beeinflusst werden.

" ) «Langfristige Stabilitiits-
=\ ziele liessen sich nur
noch sehr schwer

Wenn die Zentralbank Geld drucken «muss», um Staats-
defizite zu finanzieren oder Staatsschulden durch Infla-
tion zu entwerten, dann kann von Eigenstdndigkeit
keine Rede sein. Wenn fiskalischen Auswirkungen da-
gegen wenig Gewicht bei der Beschlussfassung beige-
messen wird, ist die Eigenstandigkeit starker ausgepragt.

Ist eine eigenstidndige Geldpolitik tiberhaupt wiin-
schenswert? Die Frage mag erstaunen, wird doch allge-
mein anerkannt, dass Geldpolitik bessere makroékono-
mische Resultate erzielt, wenn sie nicht auf fiskalische
Interessen Riicksicht nehmen muss. Doch rein logisch
betrachtet scheint dies wenig Sinn zu machen. Schliess-
lich kann ein unkoordiniertes Vorgehen unmaoglich zu
besseren Ergebnissen fiihren als eine koordinierte Fis-
kal- und Geldpolitik; alles, was sich unkoordiniert errei-
chen ldsst, kann notwendigerweise auch mit aufeinan-
der abgestimmten Massnahmen verwirklicht werden.

Die Auflosung dieses scheinbaren Widerspruchs er-
gibt sich aus der Tatsache, dass eine reibungslose Koor-
dination von Geld- und Fiskalpolitik in der Praxis nicht
moglich ist. Der wichtigste Grund hierfiir ist die Zeitin-
konsistenz optimaler Pldne. Gerade in einer Demokratie
ist es schwierig oder gar unmdoglich, das langfristig Ver-
niinftige im politischen Tagesgeschéft umzusetzen, wo
die Suche nach kurzfristigen Problemlésungen domi-
niert. Gesellschaften miissen sich daher vor sich selbst
schiitzen. Sie tun dies, indem sie Verantwortung delegie-
ren und wirtschaftspolitische Aufgaben vom Tagesge-
schift isolieren, wie dies Odysseus vor der Insel der Sire-
nen vorexerzierte.

Die Trennung von Geld- und Fiskalpolitik ist kein Ar-
rangement fiir die beste aller Welten, sondern sie ist aus
der Not geboren. Angesichts vielféltiger politischer Frik-
tionen hat sie den Zweck, dort Verantwortung an Tech-
nokraten und Spezialisten zu delegieren, wo wirtschafts-
politische Instrumente relativ einfach regelgebunden
eingesetzt werden konnen. In der Geldpolitik ist dies der
Fall oder er war es zumindest. In wichtigen fiskalpoliti-
schen Bereichen hingegen wird er es nie sein. Diese De-
legation hilft, Desaster zu vermeiden. Zugleich vergibt
man sich mit ihr aber die theoretische Moglichkeit, das
gesamte wirtschaftspolitische Instrumentarium best-
moglich koordiniert einzusetzen.

Fiir die Diskussion um den Einsatz von Helikopter-
geld ergibt sich hieraus die Notwendigkeit einer Giiter-
abwégung. Rein theoretisch betrachtet wére das Dru-
cken von Geld und seine Verteilung an private oder 6f-
fentliche Haushalte mit hoher Wahrscheinlichkeit ein
geeignetes Mittel, um Inflationserwartungen zu schiiren
und die Riickkehr zu héheren Preissteigerungsraten zu
beschleunigen. Praktisch hingegen wére der Prozess mit
erheblichen Unwiégbarkeiten verbunden, denn er ginge
mit einem grundlegenden Regimewechsel einher.

Heikle Politisierung

Das aus der Not geborene «Second-Best»-Arrangement,
in dem politisierte Fiskalpolitik und weitaus weniger
politisierte, mandatsgesteuerte Geldpolitik weitgehend
unabhingig voneinander ihre Ziele zu verwirklichen su-
chen, hitte ausgedient. An seine Stelle tréte ein neues
Arrangement mit gegenseitiger Abstimmung. Ob sich
diese Abstimmung positiv oder negativ auswirken
wiirde, ist unklar. Im besten Fall geldnge die Koordina-
tion und kdme der Erreichung von Zielen zugute, die im
langfristigen gesellschaftlichen Interesse liegen. Im
schlechtesten Fall missldnge sie und diente vor allem
opportunistischen Zielen. Die Geldpolitik wire dann
stdrker politisiert als heute und langfristige Stabilitéts-
ziele liessen sich infolgedessen nur noch sehr schwer er-
reichen.

Ob man sich mit dem Spatz in der Hand zufrieden
gibt oder aber angesichts des neuartigen geldpolitischen
Umfelds nach der Taube auf dem Dach schielt, wird von
Land zu Land verschieden sein. Der Entscheid hieriiber
wird nicht zuletzt davon abhéngen, wie viel Vertrauen
man wirtschaftspolitischen Entscheidungsprozessen
entgegenbringt und wie gut man sie versteht. In der
Schweiz diirfte die Skepsis gegeniiber hochfliegenden
Planen und kithnen Visionen wohl dazu fiihren, dass
Helikoptergeld in seinen verschiedenen Varianten eine
klare Absage erteilt wird. Das ist gut nachvollziehbar.
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