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_ Von Jutta Witte
„Stellen Sie sich vor, dass eines Tages ein Hubschrau-
ber über Ihre Gemeinde fliegt und eine Extrazahlung 
in Form von Tausenddollarscheinen vom Himmel 
wirft, die die Bürger eilig aufsammeln. Stellen Sie 
sich weiter vor, dass jeder davon überzeugt ist, dass 
es sich hier um einen Einzelfall handelt, der sich nie 
wiederholen wird.“ Dieses Gedankenexperiment, 
das der US-amerikanische Ökonom Milton Fried-
man 1969 entwickelte, scheint in diesen Tagen eine 

Geldregen
per Hubschrauber

Renaissance zu erfahren. Denn dahinter steht die 
Prämisse, dass Inflation und Deflation eng zusam-
menhängen mit der Geldmenge, die die Menschen 
auf dem Konto haben, aber auch die Frage, ob eine 
einmalige Finanzspritze positive Effekte auf die Kon-
junktur hat.

Klar ist: Damit die europäische Wirtschaft angesichts 
eines Nominalzinssatzes von null und sehr niedriger 
Inflation nicht irgendwann in eine Deflationsspira-
le gerät, sind neue  Strategien gefragt. „Im Moment 
wird der geldpolitische Handlungsspielraum der 
EZB für Investitionsanreize immer kleiner“, beob-
achtet Professor Michael Neugart, Leiter des Fachge-
biets Finanzwissenschaft und Wirtschaftspolitik an 
der TU Darmstadt. Der Experte, der in seiner jüngs-
ten Studie zusammen mit Dr. Uros Djuric die Effekte 
eines Helikoptergeldes analysiert hat, hält die Inst-
rumente der Zentralbanker in Frankfurt für ausge-
schöpft. Bis zur Wirtschaftskrise 2007 galt das Sen-
ken des Nominalzinses als Standardtool der Konjunk-
turbelebung. Denn: je niedriger der Zinssatz, desto  
größer die Bereitschaft der Geschäftsbanken, sich 
Geld von der EZB zu leihen und die günstigen Kon-
ditionen direkt an die Kundinnen und Kunden weiter 
zu geben. In der Folge investieren Unternehmen, das 
Sparen wird angesichts niedriger Zinsen unattraktiv 
und die Menschen stecken ihr Geld in Konsumgüter. 

Dieser Leitzins kann jedoch nicht unter null sinken. 
Derzeit liegt er bei null, das heißt, auf diesem Weg 
kann die EZB kein Geld mehr in die Volkswirtschaft 
pumpen. Stattdessen ist sie dazu übergegangen, am 
Anleihemarkt Staatsschuldverschreibungen aufzu-
kaufen; eine Strategie, die jedoch umstritten ist, weil 
es sich hierbei um eine versteckte Staatsfinanzierung 
handeln könnte. Das Bundesverfassungsgericht hat 
deswegen bereits Grenzen umrissen: Die EZB darf 
nur weniger als ein Drittel der Staatsanleihen halten, 
die das betreffende Land insgesamt ausgibt. Auch 
hier ist also das Limit in Sicht.

Seit Jahren versucht die Europäische 
Zentralbank (EZB), die Konjunktur  
anzukurbeln. Fachleute denken  
dabei auch über ein „Helikoptergeld“ 
nach. Was die Menschen damit  
tun würden, haben Ökonomen der  
TU Darmstadt untersucht.

Informationen
Fachgebiet Finanzwissen-
schaft und Wirtschaftspolitik
Prof. Dr. Michael Neugart
Telefon: 06151/16–57266
E-Mail:  
neugart@vwl.tu-darmstadt.de
https://bit.ly/37giRyC

Ökonomie-Professor Michael Neugart



„Kein Wunder, dass wieder mehr oder weniger laut  
über unkonventionelle Instrumente wie das Heli-
kopter geld nachgedacht wird“, erklärt Neugart. Die 
spannende Frage, die sich nicht nur die Darmstäd-
ter Wirtschaftswissenschaftler stellen, ist jedoch:  
Würde es über seine metaphorische Bedeutung  
hinaus tatsächlich taugen, um in der  
Eurozone die stagnierende Konjunk-
tur in Schwung zu bringen? Und  
hätte es einen positiven Effekt auf 
das Kauf verhalten der  Menschen und 
damit auf die Preise und Inflation?

Derzeit diskutieren die Expertinnen  
und Experten zwei Wege, um das 
Helikoptergeld unter die Leute zu 
bringen. In der ersten Variante be-
kommen die Regierungen der EU-
Mitgliedstaaten Geld von der EZB 
und geben es an ihre Bürger und Bür-
gerinnen weiter, zum Beispiel über 
eine Steuerrückzahlung. Da dies  
jedoch als Staatsfinanzierung nicht 
vom Mandat der EZB gedeckt ist, 
scheint Variante zwei die bessere: Die EZB schickt 
das Geld direkt via Scheck oder Überweisung an die 
Haushalte. 

Neugart und Djuric haben im Rahmen ihrer ver-
haltensökonomischen Studie beide Kanäle berück - 
sichtigt. Sie wollten wissen, was die Menschen 
mit einer solchen Finanzspritze machen würden,  
welche Erwartungen sie an das Helikoptergeld  
 knüpfen und wie sie es als geldpolitisches Instru-
ment beurteilen. Dabei verglichen die Experten vier 
Szenarien. Im ersten sollten die Teilnehmenden  
sich vorstellen, dass sie und alle anderen Bürgerin - 
nen und Bürger der Eurozone eine Einmalzahlung  
in Höhe von 1.200 Euro vom Finanzministerium  
bekommen, finanziert aus Geldern der EZB. Im  
zweiten, dass sie diese Summe in Form eines  
Schecks direkt von der EZB erhalten und im dritten,  
dass die 1.200 Euro in zwölf Monatsraten aus - 
bezahlt werden. Szenario vier – ein Lottogewinn  
von 1.200 Euro –  diente als Kontrollgruppe. 

Alle Szenarien erbrachten ein zentrales Ergeb-
nis: Die Befragten würden angesichts eines Geld-
segens wie dem Helikoptergeld rund 40 Prozent  
der Summe ausgeben, weitere rund 40 Prozent in 
den Sparstrumpf stecken und mit den restlichen 
rund zwanzig Prozent ihre Schulden zurückzahlen. 
Interessant aus Sicht der Forscher ist, dass hier ein 
Phänomen, das in den Wirtschaftswissenschaften 
unter der Bezeichnung „Ricardianische Äquivalenz“ 
bekannt ist, offenbar nicht zum Tragen kommt. 
Es besagt, dass Menschen sich zurückhaltend bei 

 Geldgeschenken des Staates zeigen, wenn dieser  
das Geld selbst nur geliehen hat. Die Befürchtung, 
man müsse es unter diesen Bedingungen irgend-
wann zurückzahlen, führt dazu, dass eine solche 
Zahlung keine Auswirkungen auf den Konsum hat. 
„Dies konnten wir im Rahmen unserer Studie nicht 

beobachten“, erklärt Neugart.

Die rund 40 Prozent, die in den 
Konsum fließen würden, wertet 
der Forscher als durchaus positi-
ves Zeichen. „Das Helikop tergeld 
könnte vielleicht dazu beitragen, 
dass wir erst einmal aus der Re-
zession herauskommen. Ob es 
nachhaltig wirkt, können wir al-
lerdings nicht prognostizieren.“ 
Insgesamt belegt die Studie, 
dass das Ausgabeverhalten in 
allen Helikopterszenarien nicht 
anders wäre als bei einem Lot-
togewinn. Zudem rechnet ein 
Groß teil der Befragten weder 
da mit, dass durch ein solches 

Instru ment die Preise steigen noch geht er davon 
aus, dass es einen Effekt auf die gesamtwirtschaft-
liche Situation hat. Die starke Streuung der Ant-
worten weist für Neugart vielmehr darauf hin, dass 
viele Teilnehmende unsicher sind, weil sie nicht 
einschätzen können, womit sie es mit dem Helikop- 
tergeld wirklich zu tun haben. 

„In der Gesamtschau bin ich sehr skeptisch, ob 
man ein Instrument, das die Menschen eher ver-
unsichert, dessen mediale Wirkung nicht vorher-
sehbar ist und das möglicherweise gar keinen Ef-
fekt auf die Infla tionsrate hat, einsetzen sollte“,  
betont der Experte. Er empfiehlt eine andere Stra-
tegie für die Lösung der Probleme in der Eurozone  
und setzt statt auf eine „ultralockere“ Geld politik 
auf fiskalpolitische Maßnahmen, die Investi tionen  
in Zukunftsfelder wie den Straßenbau, die Mobilität,  
den Energiesektor oder die digitale Infrastruktur  
fördern: „Das sind gute Möglichkeiten zu investieren 
und ich würde vermuten, dass diese Projekte eine 
Rendite größer als Null haben.“

_

Die Autorin ist Wissenschaftsjournalistin und 
 promovierte Historikerin.

„Ich bin skeptisch, 
ob man ein Instru - 
ment, das die 
Menschen eher ver-
unsichert und das 
möglicherweise  
keinen Effekt auf 
die Inflationsrate  
hat, einsetzen sollte.“

Datenbasis und  
Rahmenbedingungen
Die Daten für die Studie “Heli-
copter money: survey evidence 
on expectation formation and 
consumption behaviour” von 
Uros Djuric und Michael Neugart 
stammen aus dem repräsen-
tativen Panel der Gesellschaft 
Sozialwissenschaftlicher Infra-
struktureinrichtungen (GESIS) 
e.V. Im Rahmen dieses Mixed 
Mode Panels wurden rund 4.900 
Teilnehmende im Alter von 18  
bis 70 befragt. Die Studienfragen 
wurden im Frühjahr 2016 be-
antwortet. Zu diesem Zeitpunkt 
war in Deutschland das BIP im 
Vergleich zum Vorjahr um 1,5 
Prozent gestiegen, die Arbeits-
losenquote weiter auf 4,1 % 
gesunken und die Inflationsrate 
lag bei 1,67 %. 

Publikation:  
https://doi.org/10.1093/oep/
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_ Von Jutta Witte
Die am Pariser Klimaschutzabkommen be teiligten Staaten haben sich 
im Dezember 2015 nicht nur darauf verständigt, die globale Erwär-
mung auf deutlich unter zwei Grad gegenüber dem vorindustriellen 
Niveau zu begrenzen, sondern auch Maßnahmen zur Reduzierung 
der Treibhausgase einzuleiten und finanziell abzusichern. Um aber 
beurteilen zu können, welchen Beitrag zum Beispiel Subventionen für 
Erneuerbare Energien oder Regulierungen zur Energieeffizienz von 
Gebäuden zur Reduktion von klimaschädlichen Emissionen leisten, be-
darf es eines kontinuierlichen Monitorings solcher Maßnahmen. Eine 
standardisier te Wirksamkeitsprüfung, die es zulässt, vergleichende 
und übergeordnete Schlüsse über den einzelnen Mitgliedstaat hinaus 
zu ziehen, ist bislang jedoch nicht möglich.

„Auf europäischer Ebene wissen wir schlichtweg zu wenig darüber, 
welche Wirkung viele Klimaschutzmaßnahmen erzielen und können 
so die besten Maßnahmen nur schlecht identifi zieren“, erläutert Kai 
Schulze, Stiftungs-Junior professor des Instituts Wohnen und Umwelt 
(IWU) am Institut für Politikwissenschaft (IfP) der TU Darmstadt. Die 
EU-Mitgliedstaaten sind gehalten, der Europäischen Umweltagentur 
EEA jährlich über aktuelle Werte zu Treibhausgas-Emissionen sowie 
alle zwei Jahre über geplante und eingeleitete Maßnahmen zum Kli-
maschutz und Prognosen zu deren Effekten zu berichten.

Die an die EEA übermittelten Maßnahmendaten sind nicht nur sehr 
heterogen, sondern bilden darüber hinaus überwiegend Schätzungen 
für die Zukunft ab. „Der Anteil an Ex-Post-Daten, die Aufschluss über 
vergangene Wirkungen geben könnten, liegt dagegen im einstelligen 
Prozentbereich“, berichtet Dr. Jonas Schönefeld, Wissenschaftler am 
IfP. In ihrer neuen Studie sind Schulze und Schönefeld der Frage nach-
gegangen, welche Faktoren ein gutes Monitoring beeinflussen und wie 
die Entwicklung einer qualitativ besseren Wirksamkeitsüberprüfung 
klimapolitischer Maßnahmen gefördert werden kann.

Die beiden Politologen haben analysiert, welche Rolle erstens poli-
tische Institutionen mit ihren Strukturen, Intentionen und Erfahrun-
gen, zweitens die gesetzliche Absicherung und operative Umsetzung  

von  Monitoring-Mechanismen und  
drittens die Qualität der zugrunde 
liegenden Daten in diesem Kon-
text spielen. Es zeigt sich unter 
anderem, dass EU-Mitglieder mit 
höheren Staatsausgaben pünkt-
licher berichten als Staaten mit ei-
nem kleineren öffentlichen Haus-
halt. Zum anderen schneiden  

Besseres Monitoring für den Klimaschutz

die Nationen, die bereits vor zehn Jahren ein qualitativ besseres  
Monitoring gefördert ha ben, auch jetzt wieder deutlich besser ab. 
Gleichzeitig gibt es über die Länder hinweg deutliche Lerneffekte im 
Policy-Monitoring.

„Das heißt, Klimaschutz-Monitoringsysteme werden im Laufe der Zeit 
durchaus besser“, betont Schönefeld. Dies sei allerdings kein Selbst-
läufer. Um sie nachhaltig vor allem mit Blick auf die Erhebung von 
Ex-Post-Daten zu optimieren, bedarf es nach seiner Überzeugung zum 
einen der technischen Unterstützung seitens der Europäischen Kom-
mission und der EEA, zum anderen aber vor allem der Sensibi li sierung 
der Einzelstaaten, die das Thema auf ihrer politischen Prioritätenliste 
nach oben setzen müssten. „Diese Systeme brauchen Ressourcen, ei-
nen zuverlässigen institutionellen Rahmen und engagierte politische 
Akteure“, fasst Schönefeld die Ergebnisse zusammen.
_

Die Autorin ist Wissenschaftsjournalistin und promovierte Historikerin.

Informationen
Institut für Politikwissenschaft
Prof. Dr. Kai Schulze /  
Dr. Jonas Schönefeld
Telefon: 06151/16–57340
E-Mail:  
schulze@pg.tu-darmstadt.de
https://bit.ly/33iRVv6
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Experten für Klimapolitik: Dr. Jonas Schönefeld (li.) und  
Professor Kai Schulze.

Der Erfolg des Pariser Klimaschutzabkommens hängt 
auch von einem wirk samen Monitoring klimapolitischer 
Maßnahmen ab. Wie es besser funktionieren kann,  
erklären Politologen der TU Darmstadt in einer neuen 
Studie.

Kooperation
Die Studie „Policy Monitoring in the EU: The Impact of Institutions, 
Implementation and Quality“ entstand auf Basis der Berechnung 
quantitativer Regressionsmodelle und quali ta  tiver Interviews. Sie wurde  
vom Bundesministerium für Wissenschaft und Forschung im Rahmen  
des Kopernikus-Projektes ENavi gefördert (Förderkennzeichen: 03SFK4P0)  
und erscheint frei zugänglich (open access) in einem Sonderheft der 
Politischen Vierteljahresschrift. 
http://dx.doi.org/10.1007/s11615-019-00209-2
 
An der Forschung waren neben der TU Darmstadt das Tyndallzentrum für 
Klimaforschung  an der School of Environmental Sciences der University 
of East Anglia UEA und das Finnische Umweltinstitut SYKE beteiligt. 


