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INTERVIEW Carl Christian von Weizsacker

"cker, 76, lst seit 2004 Senior-Research
{ﬁlbﬂtém Bonner Max-Planck-Institut zur Erfor-
schung von Gemeinschaftsgiitern. Vorherlehrte er:
““Volkswirtschaft'an der Universitat Koln. Der Verein
fur Socialpolitik-zeichnete ihn in diesem Jahr mit
dem Gustav-Stelper-Preis aus, benannt nach dem
" Griinder der Zeitschrift ,,Derdeutsche Volkswirt“,
dem Vorlaufer der WirtschaftsWoche.
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»Die schwarze Null ist falsch«

Der Grandseigneur der deutschen Okonomenzunft rat zur Umkehr in der deutschen und européischen
Finanzpolitik: In Zeiten niedriger Zinsen seien nicht weniger, sondern mehr Staatsschulden das Gebot
der Stunde - allerdings nur, wenn das Geld in Investitionen flief3t.

Herr von Weizséacker, die
aktuelle Niedrigzinsphase

wird allgemein auf die Krise in
Europa zuriickgefiihrt. Sie
dagegen behaupten, Zinsen
nahe null seien normal, man
muisse sich daran gewéhnen.
Wie kommen Sie darauf?

Das liegt an der steigenden
Lebenserwartung, die wir tiber-
all auf der Welt sehen. In den
reichen Landern heifit das: Die
Zeit, in der Menschen nicht
mehr arbeiten, aber konsumie-
ren, istinnerhalb eines halben
Jahrhunderts von 10 auf 20 Jahre
gestiegen. Um fiir das Alter vor-
zusorgen, sparen die werktéti-
gen Menschen rund ein Drittel
ihres verfiigbaren Einkommens,
wenn wir die Beitrage zu den ge-
setzlichen Rentenkassen hinzu-
rechnen. Auf der anderen Seite
ist aber die Nachfrage des Pro-
duktionssektors nach Kapital
nichtim gleichen Ausmaf3 ge-
stiegen. Der Bedarfan Realkapi-
tal ist heute nur noch halb so
grofd wie das Vermogen, das die
Menschen halten wollen, um
fiir ihr Alter oder fiir ihre Kinder
vorzusorgen. Die Niedrigzinsen
sind also das Ergebnis eines
Uberangebots an Sparleistung.
Was bedeutet das fiir Deutsch-
land?

In Deutschland, dem es ver-
gleichsweise gut geht, werden
die Gelder auf den Sparbiichern
der Privathaushalte tiber das
Bankensystem zu 100 Prozent
ins Ausland transferiert, weil es
keine entsprechenden heimi-
schen Investitionschancen gibt.
Der deutsche Exportiiber-
schussist seit langerer Zeit so
hoch wie die Ersparnisse der
Haushalte.

Wie wirken sich Digitalisierung
und technischer Fortschritt auf
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den Kapitalbedarf der Unter-
nehmen aus?

In der Internet-Wirtschaft brau-
chen wir weniger Ladenrdume
und Gewerbeimmobilien, das
Geschift geht ins Netz. Die Ka-
pitalbindung nimmt damit ab.
Mehr technischer Fortschritt be-
deutet: Im Produktionsprozess
gebundene Anlagen haben eine
kiirzere Lebensdauer. Je schnel-
ler der technische Fortschritt vo-
ranschreitet, umso hoherist das
Investitionsrisiko, und umso
kiirzer féllt die Periode aus, in
der Unternehmen das einge-
setzte Kapital zuriickhaben wol-
len. Auch dieser Trend reduziert
die Kapitalnachfrage.

Die Zinsen liegen lhrer Ansicht
nach also aus strukturellen
Griinden nahe null — und nicht
wegen der ultralockeren Geld-
politik der Notenbanken?

Die gegenwartige Politik des
Staatsschuldenabbaus fithrt da-
zu, dass die Zentralbanken die
Zinsen niedrig halten miissen.
Sie konnen die Zinsen gar nicht
anheben, auch wenn diese
Niedrigzinspolitik mit Proble-
men verbunden ist.

Namlich?

Die Wahrscheinlichkeit von Im-
mobilienblasen ist viel gréfier,
wenn die Finanzierungszinsen
sehr niedrig sind. Aber das ist
nur ein voriibergehender
Boom, wie sich in den vergan-
genen Jahren gezeigt hat.

Nun gibt es bereits erste Félle,
in denen Unternehmen
Strafzinsen zahlen miissen,
wenn sie ihr Geld zur Bank
bringen. Wird das bald auch
Privatkunden bliihen?

Das halte ich fiir unwahrschein-
lich. Es hétte jajeder den Aus-
weg, sein Geld unter das Kopf-
kissen zu legen.

Hat der Zins unter diesen
Bedingungen seine Lenkungs-
funktion verloren?

Wirtschaft und private Haushalte
reagieren durchaus aufZinsén-
derungen. Aber diese Reaktio-
nen sind vor allem Portfolio-Ent-
scheidungen. Sie schlagen sich
daher stark in den Wechselkur-
sen nieder. Nach allem, was die
EZB angekiindigt hat, werden
die Euro-Zinsen fiir lange Zeit
nahe null liegen. Zugleich macht
sich in den USA ein gewisser
Stimmungswandel in Richtung
steigender Zinsen bemerkbar,

»Staatsschulden
sind nicht per se |
immer gut oder
immer schlecht.
Es héngt von der
Situation ab«

was den Dollar gegeniiber dem
Euro stirkt. Wenn aber die ame-
rikanische Notenbank den Auf-
schwung der US-Wirtschaft nicht
gefdhrden und das Defizit in der
Leistungsbilanz verringern will,
braucht sie einen schwachen
Dollar. Dazu passt dann auch in
den USA ein niedriges Zinsni-
veau. Es wiére ein Vabanquespiel,
wenn wir in Europa unsere Poli-
tik auf der Hypothese aufbauen
wiirden, dass die Dollar-Zinsen
aufléngere Sicht steigen.

Die EZB begriindet ihre lockere
Geldpolitik gerade damit, dass
sie den Landern im Siiden der
Wihrungsunion auf die Beine
helfen will. Ist dieser Ansatz
Erfolg versprechend?

Wir kénnen zum lieben Gott be-
ten, dass die Chinesen, die Ost-
asiaten, die Russen, die Ameri-
kaner und Lateinamerikaner
derart viel Nachfrage nach un-
seren Produkten entfalten, dass
wir tatsdchlich auch im Euro-
Raum einen Exportiiberschuss
wie in Deutschland bekommen.
Dann konnte diese Politik auf-
gehen. Ob das der Fall sein wird,
liegt nichtin der Hand der EZB.
Was ware denn die Alternative?
Wenn der einzelne Biirger selbst
entscheiden soll, wie er fiir sein
Alter vorsorgt, dann muss man
ihm die Mdglichkeit geben, sein

| Vermdgen sicher anzulegen.

Ohne zusétzliche Staatsver-
schuldung geht das nicht - und
das miissen wir erstlernen. Der

| Staat sollte bei Nullzinsen die

Staatsverschuldung erhhen,
um auf diese Weise Anlage-
maoglichkeiten zu schaffen.

Der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) erhofft sich von
mehr Schulden in Deutschland
eine positive Wirkung fiir die
ganze Euro-Zone. Zu Recht?

Ja, da ist der IWF vollig im Recht
- und er hatja den Uberblick
tiber die Weltwirtschaft. Die zu-
satzliche Nettoneuverschul-
dung in Deutschland starkt
auch die Nachfrage nach Pro-
dukten aus den schwachen
Euro-Lédndern. Sie hilft damit,
deren Probleme zu 16sen. Da-
mit trégt sie dazu bei, den Euro
zu stabilisieren.
Bundesfinanzminister Wolf-
gang Schéauble lasst sich nun
aber in diesem Jahr fiir die
schwarze Null im Haushalt
2015 feiern. Ist das falsch?

Ich glaube, heute ist das ein
Fehler. Staatsschulden sind
nicht per se immer gut oder im-
mer schlecht. Eshdngtvon  »
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» der Situation ab. Was frither
richtig war, ndmlich nicht zu
viel Schulden zu machen oder
besser gar keine, ist heute aus
demografischen Griinden nicht
mehr richtig.

Wie lassen sich gute Schulden
von bdsen Schulden unter-
scheiden?

Ein Indikator ist der Zins, den
der Fiskus bezahlen muss. Der
deutsche Staat etwa zahlt der-
zeitreal negative Zinsen, und
das ist nicht inflationsbedingt.
Das ist ein starkes Preissignal
dafiir, dass hohere Schulden
angezeigt sind, dass sie mach-
und finanzierbar sind.

Ab wann sind Schulden nicht
mehr tragbar?

Wenn man am Finanzmarkt als
unsicherer Schuldner gilt und
auf seine Staatsanleihen eine
Risikoprdamie zahlen muss.
Wenn es so weit ist, wird es
héchste Zeit, die Schulden zu-
riickzufahren. Griechenland
und andere siideuropdische
Staaten haben eine geradezu
wahnsinnige Politik betrieben.
Sie hitten nach dem Beitritt zur
Euro-Zone ihren Bonus durch
den niedrigeren Kapitalmarkt-
zins nutzen miissen, den Haus-
halt zu konsolidieren. Passiert
ist das genaue Gegenteil.
Wiirden Sie sagen: Ein Land
wie Japan mit einer rekord-
verdachtigen Staatsschulden-
quote von rund 200 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts ist
auf einem richtigen Weg?
Japan hatte keine andere Wahl
nach dem Immobilien- und Ak-
tiencrash vor zwei Jahrzehnten.
Die Alternative wire eine starke
Abwertung des Yen gewesen.
Das hat aber die Schutzmacht
USA mehr oder weniger verbo-
ten. So musste die Nachfrage bei
praktisch Nullzinsen fiir den Yen
durch Staatsdefizite aufrecht-
erhalten werden. Die privaten
Haushalte mussten sich nach
dem Verfall der Inmobilien-
preise massiv entschulden und
konsumierten daher zu wenig.
Ist der Gesamtschuldenstand
von 60 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) — wie im
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»Deutschland kann durch mehr
Schulden Investitionen ankurbeln« | gin argument gegen schuiden

Maastricht-Vertrag fiir die
Lander der Euro-Zone als Ober-
grenze vereinbart — fiir Sie
noch eine verniinftige Orientie-
rungsgroBie?

Das Maastricht-Kriterium ist in-
zwischen tiberholt. Als es einge-
fiihrt wurde, rechnete man mit
fiinf Prozent Zinsen. Bei einer
Schuldenquote von 60 Prozent
hitte die Zinslast rund drei
Prozent vom BIP betragen - was
den damaligen Wachstums-
projektionen entsprach. Inzwi-
schen liegt der Zins in den meis-
ten Euro-Staaten weit unter fiinf
Prozent, aber das angestrebte
nominale Wachstum immer
noch bei drei Prozent. Jedoch ist
das tatsdchliche Wachstum
minimal und sollte durch Schul-
denaufnahme der soliden Staa-
ten wie Deutschland stimuliert
werden. Ich halte daher den
Zins und mogliche Risikopra-
mien der Staaten fiir einen bes-
seren Schuldenindikator.
Glaubt man dem US-Okono-
men Robert Barro, antizipieren
die Wirtschaftssubjekte die
staatliche Schuldenaufnahme.
Sie rechnen mit steigenden
Steuern und sparen daraufhin
mehr. Dann gibt es keine Nach-
frageimpulse.

Abgesehen davon, dass das Ver-
halten der Menschen etwas
komplizierter ist: Barro hat, wie
er selbst zugibt, nur recht,

wenn der Zins hoher ist als die

| Wachstumsrate. Ist er dauerhaft
| niedriger, bricht das Barro-

| Theorem zusammen.

| Neben dem Barro-Theorem ler-
| nen Volkswirtschaftsstudenten
| auch, dass eine steigende Kre-
| ditaufnahme private Investitio-
| nen verdrangt, da sie die Zin-

| sen nach oben treibt. Gibt es

| diesen Crowding-out-Effekt in
| der Realitat auch nicht mehr?

| Doch, aber er ist nicht univer-

| sell giiltig. Er tritt auf, wenn der
Zins tatsiachlich die Investiti-

| onsbereitschaft der Unterneh-

| men senkt. Dann bedeutet um-
| gekehrt eine Reduzierung der

‘ Staatsschulden, dass mehr In-

| vestitionen im Privatsektor er-

| folgen, weil die Zinsen sinken.

| In einer solchen Situation be-

| finden wir uns angesichts des

| extrem niedrigen Zinsniveaus
aber nicht. Heute kann man in
Deutschland durch zusétzliche
| Staatsschulden die privaten
Investitionen sogar ankurbeln.
Denn die Zinsen steigen dann

| nicht, wihrend die hheren
Staatsausgaben die heimische

| Gesamtnachfrage erhéhen; da-
raufreagieren Unternehmen
mit steigenden Investitionen.
Schulden sind aber immer auch
ein qualitatives Problem. Ver-
nachlassigen Sie bei lhrem Pla-
| doyer fiir mehr Schulden nicht,
| dass der Staat das Geld der

| Steuerzahler am liebsten fiir

| konsumptive Zwecke ausgibt?

Die Investitionsquote im Staats-

| haushaltist viel zu gering, das

stimmt. Hohere Schulden ma-
chen vor allem Sinn, wenn sie in
staatliche Investitionen flieflen.

| Wir diirfen dabei aber nicht den
engen Investitionsbegriff der

| Volkswirtschaftlichen Gesamt-

| rechnung zugrunde legen. Da

zdhlt ja vereinfacht ausgedriickt

| nur das als Investition, was man

| anfassen kann. Zu einem weite-
ren Investitionsbegriff zihlen

| auch die Bildungsausgaben. Die
Verbesserung des Bildungs-
wesens ist fiir mich ein guter
Grund, Schulden auszuweiten.

| ist, dass sie zulasten nach-

| folgender Generationen gehen,

| die morgen die Kredite von

| heute abbezahlen miissen...

| ...ein wichtiger Einwand, den

| wir nicht vergessen diirfen! Er

| zieht aber bei den aktuell nied-

| rigen Zinsen nicht. Denn was ist

| denn besser: die heutige Politik

| ohne neue Schulden und mit

| zerfallender Infrastruktur oder

| der schuldenfinanzierte Aus-

| bau der sachlichen und huma-

| nen Infrastruktur? Die steigen-

de Verschuldung kommt doch

der kiinftigen Generation expli-

zit zugute, wenn wir Strafien

und Briicken reparieren und

das Bildungswesen modernisie-

ren. Das halte ich fiir zukunfts-

| weisender, als unter Verweis auf

| die Schuldenbremse auf diese

Ausgaben zu verzichten.

Moment. Raten Sie gerade

| dazu, die in der Verfassung

| verankerte Schuldenbremse

| wieder abzuschaffen?

| Zumindest beim Bund, ja. Ob

| auch bei den Landern, ist eine

| andere Frage.

| Schuldenkdnige wie Bremen,

| Nordrhein-Westfalen und das

Saarland wiirden sich freuen.

| Mag sein. Dass die Politik derar-

| tige Thesen als Freibrief miss-

| versteht, ist eine grofie Gefahr.

| Aber esist wie immer im Leben

| und in der Okonomie: Eine

| radikale Losung ist falsch. Wir
miissen auch bei den Schulden

| Mafd und Mitte finden.

konrad.handschuch@wiwo.de, bert losse
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