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Abstract

Der neue Protektionismus speist sich nicht zuletzt aus der Kalamitat, die sich aus dem
Uberschuss der privaten Spartatigkeit Uber der privaten Investitionstitigkeit selbst bei
Prosperitat und bei Realzinsen von Null ergibt (Sparschwemme). Ich rufe zu einem neuen
Denkmodell auf, das ein richtig dosiertes staatliches Entsparen als Antwort auf diese
Kalamitdt enthalt. Nur wegen seines Gewaltmonopols (Leviathan) kann der Staat ein
dauerhaftes und glaubwirdiges Entsparen veranstalten, sodass auch bei niedrigen Realzinsen
das von den Birgern geplante private Reinvermdgen das volkswirtschaftlich produktive
private Realvermégen weit Ubertreffen kann. Die Befreiung vom Zwang der Schuldenbremse
und ein Ubergang im Euro-Gebiet zu einer Leistungsbilanzbremse kann eine
handels-strategische Antwort auf die weltweiten protektionistischen Tendenzen sein. Diese
gewinnen ihre gefahrliche Stéarke aus der Tatsache, dass das staatliche Gewaltmonopol bis auf
weiteres nationalstaatlich organisiert ist. Das neue Denken mag zur Rettung des Euro und des
Gemeinsamen Marktes sogar notwendig sein. Zudem erlaubt es bessere Antworten auf die
akuten Probleme der Dritten Welt, in der vielfach kein staatliches Gewaltmonopol
durchgesetzt ist und daher Blrgerkriege groRe Flichtlingsstrome verursachen.

JEL-Classification: F50, E62, H62, P16
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Abstract: Der neue Protektionismus speist sich nicht zuletzt aus der Kalamitat,
die sich aus dem Uberschuss der privaten Spartitigkeit Gber der privaten
Investitionstatigkeit selbst bei Prosperitdt und bei Realzinsen von Null ergibt
(Sparschwemme). Ich rufe zu einem neuen Denkmodell auf, das ein richtig
dosiertes staatliches Entsparen als Antwort auf diese Kalamitat enthalt. Nur
wegen seines Gewaltmonopols (Leviathan) kann der Staat ein dauerhaftes und
glaubwirdiges Entsparen veranstalten, sodass auch bei niedrigen Realzinsen das
von den Blrgern geplante private Reinvermoégen das volkswirtschaftlich
produktive private Realvermogen weit Ubertreffen kann. Die Befreiung vom
Zwang der Schuldenbremse und ein Ubergang im Euro-Gebiet zu einer
Leistungsbilanzbremse kann eine handels-strategische Antwort auf die
weltweiten protektionistischen Tendenzen sein. Diese gewinnen ihre gefahrliche
Starke aus der Tatsache, dass das staatliche Gewaltmonopol bis auf weiteres
nationalstaatlich organisiert ist. Das neue Denken mag zur Rettung des Euro und
des Gemeinsamen Marktes sogar notwendig sein. Zudem erlaubt es bessere
Antworten auf die akuten Probleme der Dritten Welt, in der vielfach kein
staatliches Gewaltmonopol durchgesetzt ist und daher Biirgerkriege groRe
Flichtlingsstrome verursachen.

JEL Code: F50, E62, H62, P16

! Intensive Diskussionen in der E.Mail-Makro-Runde (vgl. meine Homepage) haben mir geholfen, meine
Gedanken zu entwickeln. Den aktiven Teilnehmern hierfiir herzlicher Dank. Er geht insbesondere an Rudiger
Bachmann, Ingo Barens, Christian Bayer, Markus Demary, Joachim Fels, Andreas Freytag, Clemens Fuest, Daniel
Gros, Martin Hellwig, Stefan Homburg, Stefan Kooths, Oliver Landmann, Thomas Mayer, Albrecht Ritschl, Fritz
Scharpf, Ekkehart Schlicht, Gunter Schnabl, Herrmann Simon, Hans Werner Sinn, Peter Spahn, Sascha Steffen,
Jens Stidekum, Harald Uhlig, Thomas von Ungern-Sternberg, Jakob von Weizsacker und Volker Wieland.
Fehlurteile gehen zu meinen Lasten.
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1 Vom Zinsverbot zum negativen Zins. Die erste Bilanz-Befreiung und die zweite
Bilanz-Befreiung.

Ich beginne mit einem Blick in die vormoderne Vergangenheit. Aristoteles und,
ihm folgend, die mittelalterliche Philosophie Europas sprachen sich fiir ein
Zinsverbot aus. Das Zinsverbot wurde seinerzeit damit begrindet, dass der Zins
eine , Ausbeutung” des Schuldners darstelle. Aristoteles sagt: Geld gebart keine
Jungen. Daher kann der Schuldner fir das geliehene Geld nicht mehr
zurlickzahlen als er bekommen hat. Der Glaubiger hat keinen Anspruch auf mehr
als auf das, was er hergegeben hat.

Die Marx’sche Lehre vom Profit als ,Mehrwert” und ,Exploitation” hat auch den
Zins als Erscheinungsform des Mehrwerts behandelt und somit ebenfalls dem
Verdikt der kapitalistischen Ausbeutung unterstellt.

Praktisch hat es in der Menschheitsgeschichte immer Kreditzinsen gegeben. Da
die Kirche im Mittelalter das Zinsverbot erlassen hatte, mussten die Zinsen oft in
einer verbramten Form vereinbart werden.

Die Moderne, die ein enormes Wachstum des Wohlstandes gebracht hat, beruht
ganz wesentlich auf dem Prinzip der Arbeitsteilung. Der erste Satz von Adam
Smiths Wealth of Nations hat sich als eine groBe Prophetie erwiesen: die
Hauptquelle des Wohlstands ist die Arbeitsteilung. Aber die arbeitsteilige
Volkswirtschaft bedarf eines entwickelten Kreditsystems. Sie bedarf der
Befreiung von dem fir jeden Birger geltenden Zwang der Gleichung
,Reinvermogen=Realvermogen”. Die Abschaffung des Zinsverbots st
Begleiterscheinung des historischen Gangs in die Moderne. Der Zins ist Kumpan
der drei Werte , Freiheit, Gleichheit, Briiderlichkeit”. Ich nenne die Befreiung von
der Jedermann-Bedingung ,Reinvermogen=Realvermogen” die erste Bilanz-
Befreiung.

Von Marx und Engels ist die Moderne in den folgenden klassischen Satzen
korrekt beschrieben worden: , Die Bourgeoisie kann nicht existieren, ohne die
Produktionsinstrumente, also die Produktionsverhaltnisse, also samtliche
gesellschaftlichen Verhaltnisse fortwahrend zu revolutionieren. Unveranderte
Beibehaltung der alten Produktionsweise war dagegen die erste
Existenzbedingung aller friheren industriellen Klassen. Die fortwahrende
Umwadlzung der Produktion, die ununterbrochene Erschitterung aller
gesellschaftlichen Zustande, die ewige Unsicherheit und Bewegung zeichnet die
Bourgeoisieepoche vor allen anderen aus. Alle festen, eingerosteten
Verhaltnisse mit ihrem Gefolge von altehrwirdigen Vorstellungen und
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Anschauungen werden aufgelost, alle neugebildeten veralten, ehe sie
verknochern konnen. Alles Standische und Stehende verdampft, alles Heilige
wird entweiht, und die Menschen sind endlich gezwungen, ihre Lebensstellung,
ihre gegenseitigen Beziehungen mit nilchternen Augen anzusehen.” Marx-
Engels (1848).

Die moderne, arbeitsteilige Wirtschaftsweise wird von Marx als die Epoche der
,Vvergesellschaftung der Arbeit” bezeichnet. Durch sie werden die
Produktivkrafte der menschlichen Arbeit ,entfesselt”. Teil dieser Entfesselung
der Produktivkrafte ist die von mir so genannte erste Bilanz-Befreiung von der
Gleichung ,Reinvermégen=Realvermoégen” fir jedermann.

Die neoklassische Theorie hat auf die Marxsche Ausbeutungsthese damit
geantwortet, dass sie den Kapitalzins wie andere Preise auch als
Knappheitssignal interpretiert hat. Hier ist insbesondere Eugen von Bohm-
Bawerk zu nennen (Bohm-Bawerk 1889). Er ist der eigentliche Begriinder der
Kapitaltheorie. Es gibt subjektive Faktoren, die zur Erklarung eines positiven
Kapitalzinses beitragen. Sie koénnen wir in moderner Sprache der
Kapitalangebotsseite zurechnen. Sie bedurften der damals noch recht jungen
subjektiven (nutzenorientierten) Wertlehre, wie sie in Wien von Carl Menger,
dem akademischen Lehrer Bohm-Bawerks, entwickelt worden war (parallel dazu
bekanntlich von Walras im franzosisch-sprachigen Bereich und von Jevons in
England — friher schon, jedoch nicht weiter beachtet, von Gossen in
Deutschland). Fir die Kapitalnachfrageseite entwickelte Bohm-Bawerk die
temporale Kapitaltheorie. Zentraler Begriff war die ,,Mehrergiebigkeit langerer
Produktionsumwege”.

Bohm-Bawerk argumentiert nun, dass das Kapitalangebot der Menschen nicht
ausreicht, um so viel Kapital zur Verfigung zu stellen, dass die Volkswirtschaft
die Mehrergiebigkeit langerer Produktionsumwege voll ausschopfen kann. In
diesem Sinne ist Kapital knapp. Und der positive Zinssatz ist das Preissignal flir
die jeweils herrschende Mehrergiebigkeit langerer Produktionsumwege. Der
Zinssatz sorgt dafir, dass das knappe Kapital optimal eingesetzt wird. Ich habe
keinen Zweifel, dass Bohm-Bawerk fir seine Zeit mit dieser Aussage empirisch
Recht hatte. Damals war —im dem Sinne, wie Bbhm-Bawerk das gemeint hat —
Kapital knapp.

Das Modell, mit dem Bohm-Bawerk seine Analyse durchgefiihrt hat, war eines,
in dem nur private Personen (Haushalte und Unternehmen) eine Rolle spielen.
Weder das Ausland noch der Staat sind in dem Denkschema enthalten. Das ist
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auch methodisch richtig, wenn man die Frage untersuchen will, ob die spontanen
Aktivitaten der Blrger eines Landes zu einem positiven Realzins fiihren oder
nicht. Damit aber bleibt die Gleichung , Reinvermégen=Realvermogen” in der
Form erhalten, dass sie fir die summierten Vermogen aller Birger gilt. Fir die
Volkswirtschaft als ganze gilt dann die Gleichung ,privates
Reinvermogen=privates Realvermogen.”

Den Gleichgewichtszinssatz, der sich in einem Gleichgewicht nach B6hm-
Bawerks Modell ergibt, nennt sein Zeitgenosse Knut Wicksell (Wicksell 1898) den
yhaturlichen Zins.” Dieser ist wohlgemerkt ein Realzins. Er entspricht dem
Nominalzins dann, wenn es weder Inflation noch Deflation gibt. Wicksell folgend
definiere ich den natiirlichen Zins als den realen Gleichgewichtszinssatz, der sich
in einer geschlossenen Volkswirtschaft unter Bedingungen der Prosperitat
(,,Vollbeschaftigung”) und bei Staatsschulden von Null ergibt.

Faktisch hat die Gleichung ,Reinvermdgen=Realvermogen” fiir den privaten
Sektor nie gegolten. Der Staat war immer verschuldet. Fir ein Land mit
dauerhaft ausgeglichener Leistungsbilanz galt daher immer: ,privates
Reinvermogen > privates Realvermoégen.” Herkdmmlich war damit Kapital
,knapper” als es das gewesen ware, wenn der Staat nicht verschuldet gewesen
ware. Faktisch lag daher der gleichgewichtige Prosperitats-Realzins immer héher
als der naturliche Zins des Bohm-Bawerkschen Denkmodells.

Dennoch hat dieses Denkmodell die Gem{Uiter so massiv erobert, wie dies, nach
Keynes, das Denken Ricardos zumindest in GroBbritannien getan hat: “..and
Ricardo conquered England as completely as the Holy Inquisition conquered
Spain” Keynes (1936), S. 32.

Und so herrscht bis heute die Meinung vor, dass Staatschulden uns armer
machen, dass sie eine Ausbeutung kiinftiger Generationen durch die heutige
Generation bedeuten; und dass sie allenfalls zur Glattung des Konjunkturverlaufs
jeweils voriubergehend eingesetzt oder geduldet werden sollten. Diesem Denken
entspricht die Schuldenbremse, die im deutschen Grundgesetz steht und die
mittels des Fiskalpakts (Artikel 3) die Mitgliedsstaaten der Europdischen Union
bindet. Damit bleibt die Gleichung ,privates Reinvermogen=privates
Realvermogen” offizielles Ideal der europaischen Politik. Ich nenne dieses
Denken im Folgenden das traditionelle Denken.

Ich habe an anderer Stelle meine These ausflihrlich begriindet, dass der
natirliche Zins inzwischen negativ ist. Ich gebe unten eine Kurzform meines
Arguments. Wichtig ist, dass diese Aussage generell — und nicht nur fir
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»,Schlechte Zeiten” gilt. Diese These wird auch vielfach als die These der
»Sakularen Stagnation” bezeichnet, eine Bezeichnung, die aus den dreilRiger
Jahren des 20. Jahrhunderts stammt, als man mit den Folgen der Grof3en
Depression zu kampfen hatte. Die These gilt fiir alle reichen Lander und fir
China, somit fur den Wirtschaftsraum ,,OECD +China“. Dass der natlrliche Zins
heute negativ ist, ist Ergebnis des unglaublich starken Aufschwungs der
Lebensbedingungen der Menschen als Folge der Moderne, mit der die erste
Bilanzbefreiung einherging. Hier ist von besonderer Bedeutung die standig
gestiegene und offenkundig auch weiter steigende Lebenserwartung der
Menschen.

Wenn die These vom negativen natirlichen Zins richtig ist, kann das Ideal
,privates Reinvermogen=privates Realvermdgen” nicht mehr gelten. Denn seine
Verwirklichung ware dann inkompatibel mit einem Zustand der Prosperitdt
(,Vollbeschaftigung”) bei gleichzeitiger Preisstabilitéit. Ich werde unten fir
Preisstabilitat pladieren. Damit ist dann aber Prosperitat nur unter Verletzung
der Gleichung ,privates Reinvermogen=privates Realvermogen” zu erzielen.

Daher pladiere ich fur die ,Zweite Bilanz-Befreiung.” Was heute faktisch schon
gilt, wird damit auch zu einer wirtschaftspolitischen Norm: Der Staat soll
Schulden als Dauerzustand haben. Es soll gelten: ,privates Reinvermogen >
privates Realvermdégen®. Der Staat hat nach dieser Idealvorstellung ein negatives
Reinvermdgen. Dadurch ermoglicht er die zweite Bilanz-Befreiung. Unter
Einschluss des Staates bleibt die Gleichung , Reinvermoégen=Realvermogen”
erhalten.

Dass der Staat — und nur der Staat — dauerhaft ein negatives Reinvermogen ohne
Insolvenz aufrechterhalten kann, liegt an seinem Gewaltmonopol, das jedem gut
funktionierenden Staat zugrunde liegt. Ich werde dieses Gewaltmonopol unten
ausfuhrlich besprechen. Seinen Glaubigern kann er seine dauerhafte
Zahlungsfahigkeit glaubhaft machen, indem er auf seine kiinftigen
Steuereinnahmen verweist, die er auf Basis seines Gewaltmonopols einzutreiben
in der Lage ist. Diese Zusicherung an die Glaubiger gelingt, solange sich der Staat
auf dem aufsteigenden Ast der Laffer-Kurve befindet: er kann darauf verweisen,
dass er im Notfall durch Steuersatz-Erhohungen die Staatseinnahmen zwecks
Bedienung seiner Schulden weiter erhéhen kann.

In ganz ahnlicher Weise wie beim Zinsverbot wird im traditionellen Denken das
Verbot der Staatsverschuldung damit begriindet, dass das Schuldenmachen des
Staates eine Ausbeutung einer Menschengruppe durch eine andere



Menschengruppe sei. Hier die Ausbeutung klinftiger Generationen durch die
gegenwartige Generation. Die heutige Generation lebe besser durch das
Schuldenmachen, wohingegen die kiinftigen Generationen diese Schulden
wieder abtragen missen, was ihren Lebensstandard mindert. Dieses Argument
ist dann nicht richtig, wenn die Zinsen, die der Fiskus bezahlen muss, sehr niedrig
sind. An anderer Stelle habe ich das ausfihrlich gezeigt (Weizsacker 2014, 2015).

Der Grundgedanke gegen das Ausbeutungsargument ist eng verwandt mit der
Idee des Generationenvertrags, der zur Rechtfertigung des Umlageverfahrens
bei der gesetzlichen Rentenversicherung in Anspruch genommen wird. Hierzu
Schreiber (1955). Beim Umlageverfahren spricht man nicht davon, dass die
nachste Generation von der heutigen ausgebeutet wird. Das Umlageverfahren
kann aber gedanklich in zwei Teile zerlegt werden: 1. Eine Rentenversicherung
mit Kapitaldeckungsverfahren und 2. Das Fehlen des Deckungsstocks, den es
beim Kapitaldeckungsverfahren gabe. Und dieser fehlende Deckungsstock kann
verstanden werden als eine Staatsschuld: zu jedem Zeitpunkt haben die
kiinftigen Rentner in der Vergangenheit schon Anspriche durch ihre Beitrage
erworben, womit sie Glaubiger des Fiskus geworden sind. Somit generiert das
Umlageverfahren eine Staatsschuld, die nicht als Belastung kinftiger
Generationen angesehen wird. Allerdings ist in der 6konomischen Theorie
Konsens dariliber, dass das Umlageverfahren bei der dynamischen Rente
problematisch ist, wenn die auf dem Kapitalmarkt herrschenden Zinsen hoher
liegen als die der dynamischen Rente inhdarente Wachstumsrate der
Rentenanspriiche. Genau dann sollte man zumindest partiell zu einem
Kapitaldeckungsverfahren lbergehen. Genau dann stellt sich der
sozialversicherungspflichtige Arbeitnehmer bei seiner Altersvorsorge schlechter
als der Bezieher einer privaten Lebensversicherung.

Es geht somit darum: die Kdpfe der Okonomen miissen befreit werden von der
Denkbarriere, die ihnen die Gleichung ,privates Reinvermogen=privates
Realvermogen” eingebaut hat. Ein neues Denken Uiber Staatsschulden und tber
die aus dem staatlichen Gewaltmonopol abzuleitenden Staatsaufgaben ist
erforderlich.

2 Warum der nattrliche Zins negativ ist — ein kurzer Abriss

An anderer Stelle habe ich ausfiihrlich dargelegt, weshalb ich die These vertrete,
dass der natirliche Zins im 21. Jahrhundert negativ ist. Vgl. Weizsacker (2010,
2014, 2015). Wie schon oben formuliert, ist der natirliche Zins definiert als der
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von Risikozuschlagen bereinigte Realzins, der in einer hypothetischen
Volkswirtschaft ohne Staatsschulden und mit ausgeglichener Leistungsbilanz fir
den Ausgleich von Angebot und Nachfrage auf dem Kapitalmarkt unter
Bedingungen gesamtwirtschaftlicher Prosperitat sorgt.

Herkémmlich war dieser natirliche Realzins positiv. Die privaten Ersparnisse
reichten nicht aus, um den Kapitalbedarf des Produktionssektors zu befriedigen,
der sich bei einer vollen Ausschopfung der Mehrergiebigkeit langerer
Produktionsumwege ergeben hatte. Dass sich die Mehrergiebigkeit Iéngerer
Produktionsumwege bei einem endlichen Produktionsumweg (gemessen als das
Verhaltnis zwischen dem Wert des Produktivkapitals und dem Wert des
jahrlichen volkswirtschaftlichen Konsums) erschépft, ist zentraler Bestandteil
meiner Theorie. An anderer Stelle habe ich diese These ausfiihrlich begriindet.
Hier referiere ich das zentrale Argument in einem Absatz:

Als Mal3stab fur den volkswirtschaftlichen Produktionsumweg kann man in der
Tradition von Eugen von Bohm- Bawerk die durchschnittliche
Produktionsperiode der Volkwirtschaft wahlen. (Ich habe an anderer Stelle
ausfihrlich dargelegt, weshalb die Kritik an der Bhm-Bawerkschen temporalen
Kapitaltheorie dann nicht mehr durchschlagt, wenn man sie mithilfe moderner
Modellanalyse modifiziert, jedoch in ihrem Kerngehalt beibehdlt.). Diese ist
messbar als das Verhaltnis des im Produktionsprozess gebundenen Realkapitals
zum jahrlichen Konsum, eine Grol3e, die verwandt ist mit dem haufig in der
herkdmmlichen Wachstumstheorie verwendeten Kapitalkoeffizienten. Sie kann
also als modifizierter Kapitalkoeffizient verstanden werden, der wie die
Produktionsperiode die Dimension ,Zeit” hat. Diese Produktionsperiode kann
man als Gradmesser der ,vertikalen” Komplexitat des Produktionsprozesses
auffassen. Es gibt aber sicher einen volkswirtschaftlich optimalen Grad der
Komplexitit. Uberkomplexitit tut nicht gut. Daher ist jenseits dieses Optimums
nicht mehr mit einer weiteren Mehrergiebigkeit langerer Produktionsumwege
zu rechnen. (Daneben gibt es die ,horizontale” Komplexitat, die man am Grad
der Arbeitsteilung ablesen kann. Die Messung des Grads der Arbeitsteilung ist
ein vernachlassigtes Forschungsgebiet, wenn man in der Nachfolge von Adam
Smith die These vertritt, dass diese die fundamentale Quelle des Wohlstands ist).
Angesichts des seit langerem sehr niedrigen risikobereinigten Realzinses kann
man schlieBen, dass die reichen Lander und China inzwischen den Punkt erreicht
haben, von dem an eine weitere Ausdehnung der volkswirtschaftlichen
Produktionsperiode gesamtwirtschaftlich kontraproduktiv ist.



Demgegentiber ist wegen der steigenden Lebenserwartung und des damit
zusammenhdngenden  Anstiegs  der  Alters-Rentenbezugsdauer  der
Vorsorgebedarf der Menschen stark gestiegen. Er hat in den reichen Landern
und in China inzwischen eine ,Vorsorgeperiode” von mindestens 12 Jahren
erreicht. Unter der Vorsorgeperiode oder der ,Sparperiode” verstehe ich das
Verhaltnis des Reinvermoégens der privaten Haushalte zu ihrem laufenden
Jahreskonsum. Die Komponente der Vorsorgeperiode, die man auf die
Altersvorsorge zuruckfiihren kann, entspricht bei einem Realzins in der Hohe der
Wachstumsrate des durchschnittlichen Reallohns ungefahr der Halfte der
Altersperiode, d.h. der Halfte der durchschnittlichen , Rentenbezugsdauer”.
Diese Komponente belauft sich damit heute auf rund 10 Jahre. Stark vereinfacht
kann man sich diesen Wert folgendermaBen herleiten: Bei 40 Jahren
Berufstatigkeit und 60 Jahren Konsumtatigkeit, die aus der Berufstatigkeit
finanziert wird, ist der Schwerpunkt des Konsums (30 Jahre nach Beginn der
Berufstatigkeit und der daraus finanzierten Konsumtatigkeit) zehn Jahre spater
als der Schwerpunkt der Berufstatigkeit (20 Jahre nach Beginn der
Berufstatigkeit). Dieser Schwerpunkt-Unterschied bestimmt die Hohe des
mittleren im Lebenszyklus aufgebauten Vermoégens bezogen auf den laufenden
Jahreskonsum. Wenn man die Anspriche aus der gesetzlichen
Rentenversicherung, der gesetzlichen Krankenversicherung, der Sozialhilfe
wegen Altersarmut und aus den Pensionen der Beamten diesem Reinvermogen
der privaten Haushalte hinzurechnet, dann ergeben die empirischen Zahlen auch
einen Wert, der dieser Abschatzung entspricht. Daneben wird Vermoégen in
groflem Ausmal vererbt. Gerechnet lGiber den Durchschnitt der Bevolkerung
ergibt sich hieraus ein weiterer Vorsorgebedarf in der GréRRenordnung von
mindestens zwei Jahren laufenden Konsums.

Die Abschatzung des Mankos zwischen der Vorsorgeperiode und der heute
schon erreichten optimalen Produktionsperiode kommt auf rund 50 % des Werts
der Vorsorgeperiode. Von diesem Manko wird durch den reinen Bodenwert
allenfalls ein Drittel abgedeckt. (In einem Anhang gehe ich erneut und mit
zusatzlichen Argumenten auf das Gegenargument ein, dass die aus der
Bodenknappheit ableitbare Bodenrente verhindert, dass der natlrliche Zins
negativ werden kann). Das Tobin-Q macht ungefahr ein Sechstel dieses Mankos
aus. Der verbleibende Rest von ungefahr der Halfte des Mankos oder einem
Viertel der Vorsorgeperiode besteht aus dem negativen Reinvermogen des
Staats. Dieses liegt damit mindestens in der GroBenordnung von drei Jahren
laufenden Konsums. Die Brutto-Staatsschulden kann man auf ungefahr vier



Jahre laufenden Konsums abschatzen. Mindestens ein Drittel des privaten
Reinvermdgens besteht damit aus Netto- Forderungen an den Staat.

Da der risikolose Realzins heute schon ungefahr Null ist, ist der nattirliche Zins
sicherlich negativ. Denn zu einem nicht-negativen Zins ware das heute beim
Staat angelegte private Vermogen bei privaten Personen und Unternehmen
nicht zusatzlich unterzubringen.

3 Leviathan: Der Primat des staatlichen Gewaltmonopols

Die Terrorismus- und Fliichtlingskrise ruft uns ein Grundpostulat der Moderne in
Erinnerung: das Gewaltmonopol des Staates; genauer: das Monopol des Staates
auf legitime Gewaltaustibung. Quer durch alle Parteiungen erschallt der Ruf nach
einer Personalverstarkung der Polizei. Man muss sich nur wenige Jahre
zurlickversetzen, um im Stimmengewirr der politischen Bihne auch ganz andere
Voten zu vernehmen.

Thomas Hobbes, einer der Urvater der politischen Theorie, formulierte den
Primat dieses staatlichen Gewaltmonopols in seinen Schriften; am klarsten in
seinem Buch Uber den Leviathan, erschienen 1651, kurz nach dem Ende des
englischen Blirgerkriegs. In seinem hochst aufschlussreichen Buch , The Political
Theory of Possessive Individualism“ stellt der kanadische Sozialphilosoph C.B.
Macpherson Uberzeugend dar, wie schon Hobbes nachgewiesen hat, dass
gerade auch das Privateigentum eine aus dem Gewaltmonopol des Staates
abgeleitete Institution ist. Auch in einer Marktgesellschaft ruht die Prosperitat
der Blrger auf dem Gewaltmonopol des Staates.

Durch die Geschichte der vergangenen Jahrhunderte entwickelt sich ein nie
enden wollender Diskurs lGber die Frage, wie die aus diesem Gewaltmonopol
abgeleiteten Funktionen des Staats mit einem Regime der birgerlichen Freiheit
vereinbar gemacht werden kdnnen. Bis heute lebt die Mehrheit der Menschheit
in Staaten, in denen keine eigentliche Demokratie anzutreffen ist. Die Erwartung
vieler, dass der Zusammenbruch des Sowjetsystems in einen weltweiten
Siegeszug der freiheitlichen Demokratie miinden werde, diese Erwartung wurde
enttduscht. Dieses Ende der Geschichte ist nicht gekommen. Auch die
»Arabellion” vor wenigen Jahren, auch die US-amerikanischen Interventionen im
Nahen Osten haben nicht zu merklichen Fortschritten bei der
,Demokratisierung” der Welt gefiihrt. Vielfach haben Biirgerkriege und ein
gesunkener Lebensstandard das Erbe der Diktatoren angetreten.
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Es ergeben sich in zahlreichen Landern sogar Abkehrbewegungen von den
Institutionen einer freiheitlichen Demokratie. Die Meinungs- und Pressefreiheit
ist heute vielerorts auf dem Riickschritt. Selbst in einigen Mitgliedsstaaten der
Europdischen Union kann man Defizite bei der Meinungs- und Pressefreiheit
konstatieren.

Vor die Wahl gestellt zwischen Birgerkrieg und Diktatur mit staatlichem
Gewaltmonopol wirde die Giberwaltigende Mehrheit der Weltbevélkerung sich
fir die Diktatur entscheiden. In diesem Sinne gibt es einen Primat des staatlichen
Gewaltmonopols.

4 Wohlstand und Demokratie

Die Fliichtlinge und der Terrorismus sind internationale, ja globale Phanomene.
Dort, wo es verwirklicht ist, ist das Gewaltmonopol des Staates nationalstaatlich
verankert. Fast Uberall, wo souverane Staaten mehr als eine Sprachregion
(,Ethnie”) umfassen, besteht eine zumindest latente Gefahr, dass sich das
Gewaltmonopol des Staates nicht flichendeckend durchsetzen lasst. AulSerhalb
Europas ist es evident, dass vor allem solche Staaten der Gefahr des Birgerkriegs
ausgesetzt sind, in denen ethnische, sprachliche oder religiose Heterogenitat
gegeben ist. Die Staatenbildung, die in der Dritten Welt mit dem allmahlichen
Ende der europdischen Kolonial-Imperien verwirklicht wurde, hat nicht
hinreichend darauf Ricksicht genommen, was die Voraussetzungen fir ein
stabiles, aber nicht-diktatorisches Gewaltmonopol des Staates sind. Hier ganz
wenige Beispiele: nach dem Ersten Weltkrieg sind bei der Neugriindung von
Staaten auf dem Boden des alten Osmanischen Reiches die Kurden ,vergessen”
worden. |hr Streben nach einer eigenen Staatlichkeit fliihrt zu Dauerkonflikten in
der Region. Die tlrkische Bevolkerung tut sich bis heute schwer in der
Anerkennung des Massenmordes an Armeniern wahrend des Ersten Weltkriegs.
Der ,Islamische Staat” hat nicht zuletzt dem Konflikt zwischen Schiiten und
Sunniten im Irak seine Anfangserfolge zu verdanken. Der Blirgerkrieg in Syrien
ist weitgehend durch die Konflikte zwischen verschiedenen Religionsgruppen
gepragt. Ahnliche Heterogenitit ist seit Jahrzehnten ein Herd der Instabilitit im
Libanon. Zahlreiche Beispiele vergleichbarer Art lassen sich auf dem
afrikanischen Kontinent ausmachen.

Die grofle Anzahl an Flichtlingen auf dieser Erde ist nicht zuletzt auf diese
ethnische, sprachliche und religiose Heterogenitat in vielen Staaten zurilick zu
fihren. Der quantitativ Uberwiegende Grund fir die Flucht Uber die
Landesgrenzen ist das Fehlen eines wirksam durchgesetzten staatlichen
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Gewaltmonopols. Erst in grolem Abstand folgt die Flucht aus der Diktatur, auf
die das Asylrecht primar zugeschnitten ist.

Daneben gibt es internationale Wanderungen aus primar wirtschaftlichen
Grinden, die man begrifflich von einer Flucht unterscheiden muss. Allerdings ist
es in der Praxis haufig nicht moéglich, den Grenzibertritt einer Person eindeutig
zuzuordnen. Wenn Menschen aus Afrika stdlich der Sahara ihr Leben aufs Spiel
setzen, um Uber das Mittelmeer auf wenig tauglichen Schiffen nach Europa zu
gelangen, so kdnnen die Motive fir diese Wanderung sowohl wirtschaftliche Not
als auch Flucht vor Unterdrickung in einer Diktatur oder in einem ,,Failing State”
sein. Die wirtschaftliche Not kann gerade auch durch ein Fehlen des wirksamen
staatlichen Gewaltmonopols verursacht worden sein.

Demokratie, so wie wir sie aus den reichen Landern des ,Nordens” kennen, setzt
ohne jeden Zweifel das Gewaltmonopol des Staates voraus. Aber es gilt nicht die
Umkehrung: auch in Diktaturen kann es ein Gewaltmonopol des Staates geben.
Mehr noch: vielfach sind Versuche zur Beseitigung der Diktatur und der
Einfihrung der Demokratie daran gescheitert, dass das betreffende Staatsgebiet
in Anarchie und Gewalt versank, weil die , Freiheiten“ nach der Beseitigung des
Diktators zu einer Aushohlung der staatlichen Gewalt tiberhaupt geflihrt haben.
Die Beseitigung des Gewaltherrschers brachte in diesen Fallen auch die
Beseitigung des staatlichen Gewaltmonopols mit sich.

Welche zusatzlichen Voraussetzungen erfordert eine dauerhaft funktionsfahige
Demokratie? Diese Frage kann ich nicht umfassend beantworten. Niemand kann
dies heute. Vielmehr will ich mich auf einige Punkte beschranken, bei denen
gerade der Okonom seine spezifische Fachkompetenz einbringen kann.

Immerhin erlaube ich mir einen Hinweis zum Thema ,Religion”. Dies auch
deshalb, weil wir in den letzten Jahrzehnten gerade auch aulRerhalb Europas eine
,Re-Politisierung” der Religion beobachten mussten. Dies vor allem in der vom
Islam gepragten Welt, aber nicht nur dort. Der Islamismus hat eine derartige
Virulenz entwickelt, dass sich auch der Okonom veranlasst sehen sollte, sich mit
dem Thema ,Religion” ndaher zu beschaftigen. Hier sei angemerkt, dass schon
Thomas Hobbes in seinem , Leviathan“ die Religion nicht ausgespart hat. Hierzu
allein schon der Titel seines Buches: ,LEVIATHAN, or The Matter, Forme and
Power of a COMMON-WEALTH ECCELSIATICALL AND CIVIL” Hobbes
argumentiert in diesem Buch, dass auch die Religion kompatibel mit dem Prinzip
sein musse, dass sich alles dem Herrscher im Staat (oder eben dem Staat)
unterordnen miusse, damit dieser sein Gewaltmonopol effektiv durchsetzen
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konne. Daher sei eine Priesterherrschaft tGber die Seelen und Gemditer der
Blirger nicht angangig. Die Macht des Priesters, dem Glaubigen durch Erteilung
der Absolution die Aufenthaltsdauer im Fegefeuer zu verkiirzen, sei nicht
kompatibel mit der Durchsetzung des staatlichen Gewaltmonopols. In der
staatskonformen Theologie gebe es keinen Platz fiir ein Fegefeuer. Hobbes denkt
hier an die christliche Kirche; aber analoge Uberlegungen kénnen zum Islam
angestellt werden. Ob allerdings eine , religionsfreie” Gesellschaft die optimalen
Voraussetzungen fiir eine funktionierende freiheitliche Demokratie darstellt, sei
dahingestellt.

Ich widme mich insbesondere dem Thema Wohlstand und Demokratie. In der
heutigen Welt kann man ausschlieRen, dass die Bevélkerung eines Landes so
vom Rest der Welt isoliert ist, dass sie keine Moglichkeit sahe, ihren Wohlstand
mit dem Wohlistand in anderen Staaten zu vergleichen. Daher kann man als
Axiom einflihren: eine Staatsform — wie zum Beispiel die Demokratie — kann nur
dann als stabil erachtet werden, wenn sie auch das glaubhafte Versprechen
abgibt, dass sie in ahnlicher Weise wie die besseren, auslandischen Vorbilder
Wohlstand generiert.

5 Das Erfordernis der privaten Eigenvorsorge, Preisstabilitat

Fir eine funktionsfahige Demokratie ware ein dauerhaft negativer Realzins keine
gute Voraussetzung. Eine freiheitliche Demokratie erfordert, dass wir das Prinzip
der Subsidiaritat ernst nehmen. Der Blirger muss fiir sein Wohl und fiir das Wohl
seiner Familie in erster Linie selbst sorgen. Der Staat ist hierflir nur subsidiar
verantwortlich. Er muss mithin die Rahmenbedingungen privaten Handelns so
gestalten, dass dieses private Handeln im Regelfall fruchtbare Ergebnisse zeitigt.
Dazu gehort insbesondere ein System von Anreizen, die das Handeln der
Wirtschaftsbirger in eine wohlstandsfordernde Richtung lenkt. Das ist nur dann
der Fall, wenn der Beitrag des einzelnen Blirgers zum Sozialprodukt zu einem
erheblichen Teil gerade auch ihm selbst zugutekommt.

Das Steuersystem des modernen Staates ist weitgehend eine Steuer auf die
marktvermittelte Arbeitsteilung. Die quantitativ weitaus ergiebigsten Steuern,
die Einkommenssteuer (inclusive ihre Nebensteuern wie Lohnsteuer und
Unternehmens-Gewinnsteuer) und die Umsatzsteuer sind beide Steuern auf
Leistungen, die marktvermittelt angeboten und nachgefragt werden. Leistungen
also, die arbeitsteilig erbracht werden. Wer seine Zeit und seine Arbeitskraft in
das Wirtschaftsgeschehen einbringt, erzielt ein personliches Einkommen, das
wegen dieser Steuer auf die Arbeitsteilung in aller Regel ein ganzes Stlick
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unterhalb seines Beitrages zum Sozialprodukt liegt. Wenn die Arbeitsteilung die
Hauptquelle des Wohlstandes einer Bevolkerung ist, dann darf das Steuersystem
nicht den Anreiz zerstoren, sich durch das Einbringen der eigenen Zeit und des
eigenen Vermogens am System der Arbeitsteilung zu beteiligen.

Diese von der Okonomik wohlverstandene Wohlstandsbedingung hat ihre
Konsequenzen flir das hier diskutierte Thema der risikofreien Verzinsung von
Ersparnissen. Eine ganz wesentliche Motivation flr die Erzielung von
Arbeitseinkommen ist die Vorsorge fiir das kilinftige Leben, speziell flir das Alter.
Ist jedoch Sparen ohne Risiko nur moglich, wenn man dafir eine negative
Rendite in Kauf nimmt, dann steigt die Bereitschaft, die ganze Zukunftsvorsorge,
speziell die Altersvorsorge, dem Kollektiv zu tGberlassen und in den Tag zu leben.
Wird dies zum Massenphdanomen, so wird der Staat tUberfordert. Unter dieser
Bedingung wird das Arbeitsangebot geringer sein als unter Bedingungen der
Preisstabilitat, zugleich steigen die sozialstaatlichen Verpflichtungen des Staates,
sodass er einen héheren Anteil des Sozialprodukts auf dem Besteuerungswege
fir sich beansprucht. Dies ist dann ein Circulus Vitiosus: wegen der hoheren
Besteuerung sinkt der Anreiz, sich Einkommen durch Arbeit zu verschaffen,
sodass die Staatsleistungen noch hohere Steuern erfordern usw.

Ein zu breit ausgebauter Wohlfahrtsstaat ist auch ein Staat mit einer bis ins
Kleinste gehenden Verhaltenskontrolle seiner Blrger. Wer schwarzarbeitet,
vermeidet nicht nur Steuerzahlungen; er kann haufig sogar Sozialleistungen in
Empfang nehmen, die ihm bei legaler Arbeit nicht zustiinden. Der Anreiz zur
Schwarzarbeit steigt quasi ,,mit dem Quadrat” der umverteilenden Abgaben und
Zuschiisse des Sozialstaats. Um die Staatsfinanzen noch einigermalien in
Ordnung zu halten, muss der Staat dem Birger umso genauer und umfassender
hinterher schniffeln, je groBer der umverteilende Teil seiner
wohlfahrtstaatlichen Aktivitaten ist. Hier gibt es ein Spannungsverhaltnis
zwischen dem Umfang der Privatsphare und dem Umfang der Umverteilung.

Damit ist ein freiheitlicher Staat darauf angewiesen, dass die
Eigenverantwortung des Blirgers fiir diesen nicht wie eine Zumutung erscheint,
sondern von diesem quasi ,verinnerlicht” wird und mit Stolz wahrgenommen
wird. Diese ,,Philosophie” der Eigenverantwortlichkeit ist der wichtigste Pfeiler
im Argumentationsgebdude zugunsten einer Politik der Preisstabilitat. Anders
ausgedriickt: der Inbegriff gelingender Preisstabilitat ist es, dass sie es dem
Blrger ermoglicht, ein risikofreies (oder doch: risikoarmes) Vorsorgeinstrument
zu haben, indem er seine Ersparnisse zur Bank oder zur (Lebens- und Kranken-)
Versicherung tragt (oder als Bargeld hortet) und darauf zahlen kann, diese im
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Bedarfsfalle mindestens in voller Hohe real zurlick zu bekommen. Wenn dem
Blirger diese Moglichkeit geboten wird, wird die grole Mehrheit der Birger auch
akzeptieren, dass ihnen finanzielle Eigenvorsorge nicht nur moglich ist, sondern
dass sie ihnen auch zugemutet werden kann.

Daher ist die Preisstabilitdt fiir die Stabilitéit eines freiheitlichen Staatswesens von
besonderer Bedeutung.

Dies bedeutet zugleich, dass die Abschaffung des Bargelds mit dem Vorhaben,
negative Zinsen durchzusetzen der falsche Weg zur Losung der Probleme ist.

6 Die zwei Denkrichtungen

In der heutigen makrodkonomischen Theorie gibt es bezliglich der hier
behandelten Probleme zwei Denkrichtungen: die traditionelle und die neue. Die
traditionelle Denkrichtung geht ganz U(berwiegend davon aus, dass der
natirliche Zins (so wie hier definiert) gar nicht auf die Dauer negativ werden
kann, dass er der Tendenz nach sogar hoher ist als die Wachstumsrate der
Weltwirtschaft. Die neue Denkrichtung sieht in dem negativen natirlichen Zins
eine Realitat des 21. Jahrhunderts. Ich selbst gehbére zu dieser neuen
Denkrichtung.

Je nach dem, welcher der beiden Denkrichtungen man angehort, entwickelt man
eine bestimmte Tendenz bei der Interpretation von Staatsschulden. In der
traditionellen Denkrichtung werden Staatsschulden tendenziell negativ
beurteilt. In der neuen Denkrichtung werden die positiven Aspekte der
Staatsschulden hervorgehoben. In der traditionellen Denkrichtung betont man
die Schuldnerseite des Phanomens der Staatsschulden. In der neuen
Denkrichtung betont man dessen Glaubigerseite. Die Staatschulden haben, wie
ich vor langerer Zeit schrieb, einen Januskopf, der zwei Gesichter hat (Weizsacker
2010). Das eine Gesicht sieht auf die Schulden; das andere Gesicht sieht auf die
Guthaben, die diesen Schulden entsprechen.

Naturlich besteht auch in der traditionellen Denkrichtung das Anerkenntnis, dass
Staatsschulden eine nitzliche Funktion ausiiben kénnen. Aber diese nitzliche
,Glattungsfunktion” (etwa in der Form des automatischen Stabilisators oder bei
einer besseren intertemporalen Verteilung der Lasten, die die Finanzierung von
Staatsausgaben mit sich bringen) flihrt in der traditionellen Denkrichtung nicht
dazu, dass man fir dauerhafte massive Staatsschuld als BestandsgroRe pladiert.

Natiirlich erkennt man auch in der neuen Denkrichtung an, dass es ein UbermaR
an Staatsschulden geben kann, dass der Staat das Schuldeninstrument
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missbrauchen kann; jedoch sieht man in einer dauerhaften massiven
Staatsschuld noch nicht per se einen Missbrauch. Und man ist bereit, das
Staatsschuldeninstrument umfassender einzusetzen: als Beitrag zur Losung von
brennenden Problemen. Zwei Beispiele will ich nunmehr diskutieren. Die
Stichworte sind ,,Protektionismus” und ,,Global-Soziale Marktwirtschaft”.

7 Was tun gegen den Protektionismus?

Die neue Welle des Protektionismus hangt mit der Thematik der niedrigen Zinsen
zusammen. Schon Keynes hat Anfang der dreiRiger Jahre angesichts des
krisenhaften Rlickgangs der nationalen Wirtschaftsaktivitat und angesichts eines
Regimes (noch) fester Wechselkurse fir britische Importzolle pladiert. Im Verlauf
der Weltwirtschaftskrise der dreilliger Jahre ist dem internationalen Handel
durch Abwertungswettlaufe und Importbeschrankungen groBer Schaden
zugefligt worden. Damit derartiges nicht wieder passiert hat man nach dem
Zweiten Weltkrieg (unter maligeblicher Mitarbeit von Keynes) das GATT
gegrindet, das dann in die heutige WTO weiter entwickelt wurde.

Solange die Weltmeinung an der These festhalt, dass ,in normalen Zeiten”,
sprich, nach Uberwindung der Weltfinanzkrise, die Realzinsen wieder merklich
Uber Null liegen werden, ist das politische Gelande abschiissig in Richtung
Protektionismus. Denn im Rahmen dieser traditionellen Denkrichtung wird die
Einschrankung von Staatsschulden als I6bliche Tat verstanden, als
antipopulistisch. Pladoyers flir hOhere staatliche Budgetdefizite gelten in diesem
Denken als Teil einer populistischen Agenda. Wenn aber tatsachlich das , Neue
Denken” das richtige ist, wenn der prosperitatskonforme reale
Gleichgewichtszins bei einem fiskalischen , Austerity-Kurs“ negativ ist, dann
flhrt der vermeintliche Antipopulismus zu einer tendenziellen Unternachfrage
nach Waren und Dienstleistungen — und dies selbst bei Nominalzinsen von Null.
Damit streut jedoch der vermeintliche Antipopulismus den Samen fiir eine
andere Form des Populismus, namlich fir den Protektionismus. In diesen
Monaten scheint diese Saat aufzugehen: Brexit, Trump.

Spatestens dann, wenn der Protektionismus zu einer massiven Gefahr wird, stellt
sich die Frage, ob eine Schuldenbremse wie die deutsche der politischen
Vernunft entspricht — angesichts der Tatsache, dass diese Schuldenbremse
offensichtlich nur dann prosperitatskonform ist, wenn man sich eines enorm
hohen Leistungsbilanziiberschusses erfreuen kann.
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Naturlich hat auch im neuen Denken der Gedanke Platz, dass bei Prosperitat in
allen Landern stabile Leistungsbilanziberschiisse und —Defizite vorhanden sein
mogen. Problematisch sind derartige Leistungsbilanziiberschiisse dann, wenn
nicht Gberall Prosperitat herrscht. Denn dies bedeutet ja, dass die im Verhaltnis
zur Sparneigung zu geringe Investitionsneigung zu einem staatenibergreifenden
Gesamtdefizit in der Gesamtnachfrage fihrt. Das I < S — Problem wird dann
durch Rezession oder Depression geldst, wodurch vielen Menschen ein
ausreichendes Sparen unmoglich gemacht wird. Es entsteht dann der Eindruck,
dass Lander mit hohem Leistungsbilanziiberschuss einen ,unfair“ hohen Anteil
an den Gewinnen des internationalen Austauschs erhalten. Dies ist der Vorwurf,
dass man eine , beggar thy neighbour”- Politik betreibt.

Nun mag man einwenden, dass in einem System flexibler Wechselkurse die
Selbstheilungskrafte des Marktes schon dafiir sorgen werden, dass hohe
Leistungsbilanziiberschiisse und —Defizite von selbst verschwinden werden. Das
ist jedoch dann nicht automatisch der Fall, wenn die Kurse durch
Zentralbankinterventionen verfdlscht werden. Bei einem weltweiten Defizit der
Gesamtnachfrage muss man das kinstliche Heruntermanipulieren des
Wechselkurses der eigenen Wahrung als eine Spielart des Protektionismus
ansehen.

Etwas komplizierter liegt es beim Euro: dieser wird ja von Deutschland nicht
direkt heruntermanipuliert. Indessen ist er ,schwach”, weil er eben nicht nur die
heimische Wahrung Deutschlands, sondern auch der mediterranen Mitglieder
des Euro-Gebietes ist. Deren Schwachen schwachen den Euro — und sei es
dadurch, dass die EZB seit langerer Zeit eine radikale Niedrigzinspolitik fahren
muss. Deutschland, so kdonnte man sagen, betreibt eine Art versteckten
Protektionismus, indem es als eine Art , Lender of Last Resort” (Oder: ,,Giver of
Last Resort”) fiir die anderen Euro-Staaten den Euro in seiner jetzigen Form am
Leben halt und es damit seiner Wirtschaft erlaubt, von einem vergleichsweise
schwachen Euro zu profitieren. Die Alternative zu dieser Interpretation ist, dass
Deutschland zwar eine Schuldenbremse in die Verfassung geschrieben hat,
jedoch ,hintenherum® Schulden in der Form von Eventualverbindlichkeiten
macht, die sich bei einem Staatskonkurs innerhalb des Euro-Gebiets in manifeste
Schulden verwandeln. Gleichgliltig, welche Interpretation man wahlt, so verletzt
Deutschland eines von zwei Prinzipien: entweder das Prinzip, dass der Staat
keine Schulden machen soll; oder das Prinzip, dass der internationale Handel
ohne Protektionismus ablaufen soll.
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Protektionismus kann am besten vermieden werden, wenn die Weltwirtschaft
prosperiert. Das ist gegenwartig nicht der Fall. Es gibt zahlreiche Staaten, in
denen hohe Arbeitslosigkeit und speziell hohe Jugendarbeitslosigkeit
anzutreffen ist. Dies zusammen mit den niedrigen Zinssatzen und geringen
Inflationsraten  spricht dafiir, dass der prosperitatskonforme reale
Gleichgewichtszins gegenwartig negativ ist. Eine vermehrte Staatsverschuldung
mag in dieser Lage die richtige Antwort sein. Diese musste allerdings in den
Staaten stattfinden, in denen man dadurch keine Verminderung des Ratings
hervorruft. Daflir ware Deutschland ein gutes Beispiel.

Diese vermehrte Staatsverschuldung Deutschlands mag ein Mittel im Kampf
gegen den Protektionismus sein. Sie ist aber unabhdngig davon von Vorteil flr
Deutschland. Denn die niedrigen Realzinsen, mit denen Deutschland auch fir die
Zukunft rechnen kann, zeigen, dass eine hohere Staatsschuld eines Landes
zugleich fur dieses Land als auch fir alle anderen Lander von Vorteil ist.
Genaueres zu diesem ,,Invisible Hand Theorem der Staatsverschuldung” in von
Weizsacker (2014). Fir Deutschland ware auch die damit zuséatzlich stimulierte
Einwanderung von arbeitswilligen Fachkraften von Vorteil. So konnte zugleich
etwas gegen die demographische Schieflage Deutschlands getan werden.

Was den Euro betrifft, so kann er nur dann stabilisiert werden, wenn eine
umfassende Prosperitdit des Euro-Gebiets keine groRen Leistungsbilanz-
Uberschiisse mehr voraussetzt. Heute ist dies aber der Fall. Kime es unter
Beibehaltung der jetzigen Fiskalpolitik im Euro-Raum zu dieser umfassenden
Prosperitat, SO wirden die damit einhergehenden hohen
Leistungsbilanziiberschiisse eine Euro-Aufwertung zur Folge haben, die genau
diese Prosperitdat wieder zunichtemacht. Vgl. von Weizsacker (2013). Die
fiskalischen Defizite missen also im Euro-Raum bis zu dem Punkt steigen, von
dem an die umfassende Prosperitat des Raums keine
Leistungsbilanziiberschiisse mehr voraussetzt. Hierzu im Detail mein Vorschlag
einer Leistungsbilanzbremse in von Weizsacker (2016).

Seit der Wahl Donald Trumps zum amerikanischen Prasidenten ist die Rettung
des Euro aus deutscher Sicht noch dringlicher geworden. Der offene
Protektionismus Trumps befoérdert in vielen Landern eine Mentalitat, dass man
Regeln, die gegen den Protektionismus in jahrzehntelanger internationaler
Zusammenarbeit aufgebaut wurden, mehr oder weniger ungestraft verletzen
kann. Dies ermutigt die politischen Krafte des Protektionismus. Der Euro hat fiir
die schwachen Euro-Mitglieder den Vorteil, dass die Zinsen, die sie auf ihre
Staatsschulden zahlen, niedrig sind, ohne dass dadurch Inflation entsteht.
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Nachteilig ist, dass durch die Gemeinschaft mit den starken Euro-Mitgliedern die
Wahrung stdrker ist als ihnen lieb sein kann. Die politischen Krafte, die sich in
diesen Landern gegen den Euro stellen, bekommen Auftrieb durch die
protektionistische Trump-Politik. Ein Zusammenbruch des Euro in seiner
heutigen Form gefahrdet aus meiner Sicht inzwischen auch den Gemeinsamen
Markt. Steigt ein bisher schwaches Euro-Mitglied aus dem Euro aus, so ist die
Versuchung grof3, auf ganzer Linie protektionistisch zu werden und wieder
nationale Importerschwerungen, z.B. Importzolle einzufihren, um so die
heimische Wirtschaft anzukurbeln. Das bedeutet letztlich, nach britischem
Vorbild, den Exit aus der europaischen Union.

Die hier vorgetragenen Uberlegungen zum Protektionismus basieren auf der
Beobachtung, dass das Gewaltmonopol des Staates bisher nationalstaatlich
verankert ist. Die daraus abgeleitete nationale Souveranitat bewirkt, dass die
Nationalstaaten in einem breiten politischen Feld unilateral handeln konnen —
und dies ohne hinreichende Sanktionsdrohung seitens anderer Staaten oder
seitens Ubernationaler Staatenverblinde. Ein Hauptgrund, dass derartige
Sanktionsdrohungen nicht hinreichend sind, ist der, dass Demokratien nicht
mehr bereit sind, mit Waffengewalt gegen andere Demokratien vorzugehen. Das
21. Jahrhundert ist nicht das 19. Jahrhundert. Damals haben zum Beispiel zwei
Blirgerkriege in den USA stattgefunden, ehe endgiltig geklart war, dass
Einzelstaaten keinen Ausweg ihrer Probleme durch einen Austritt aus der Union
finden konnten. — Und das protektionistische Waffenarsenal kann ganz
Uberwiegend unilateral eingesetzt werden.

Die Quintessenz dieser Betrachtungen zum Protektionismus ist aus deutscher
Sicht, dass Deutschland sich im eigenen Interesse von der Schuldenbremse
verabschieden sollte, um die oben diskutierte ,zweite Bilanz-Befreiung” zu
nutzen in seinem Kampf gegen den Protektionismus. Ein von mir entwickelter
Vorschlag in diese Richtung lauft darauf hinaus, dass die deutsche
Schuldenbreme durch eine Leistungsbilanzbremse abgelost wird (Weizsacker
2016). Diese gedacht als eine Vorstufe fiir eine Leistungsbilanzbremse des Euro-
Gebiets zwecks Vermeidung einer massiven Euro-Aufwertung im Falle der
Prosperitat.

8 Global-Soziale Marktwirtschaft

Das Ziel einer Global-Sozialen Marktwirtschaft ist ein zweites Beispiel, wie die
zweite Bilanz-Befreiung genutzt werden konnte. An anderer Stelle habe ich
darauf hingewiesen, dass die Flichtlingskrise Symptom eines Wettlaufs
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zwischen dem Wohlstandszuwachs und dem Bevolkerungszuwachs in der
Dritten Welt ist: Weizsacker (2017). Will man die Flichtlingsstrome in die
Richtung der reichen Lander auf humane Weise einddimmen, dann geht es um
eine aktive Forderung von Arbeitsplitzen in der Dritten Welt. Hierflr ist
insbesondere geeignet die Forderung des Exports von Industriewaren und
Dienstleistungen aus der Dritten Welt in die reichen Lander. China hat es in den
vergangenen Jahrzehnten vorgemacht, wie sich ein rasanter Zuwachs an
Wohlstand mit hohen Exportiberschissen verband, denen entsprechende
Importuberschisse der reichen Lander mit China entsprachen.

Der neue, von Prasident Trump angefihrte Protektionismus soll quasi die
Wiederholung dieser Erfolgsgeschichte verhindern. Die Gefahren fiir den
Weltfrieden, die hieraus resultieren konnen, sind fir die Vertreter einer Politik
des freien Handels offensichtlich. Das von mir propagierte Anti-Trump-
Programm hat vorerst keine Chancen auf Verwirklichung. Dennoch halte ich an
diesem Gedanken fest, der eng damit verknilpft ist, dass die klnftigen
Weltprobleme am besten durch eine Globalisierung des Gedankens der Sozialen
Marktwirtschaft gelést werden kdénnen.

Die von mir propagierte Befreiung von dem Dogma schadlicher Wirkung von
Staatschulden, die Befreiung von der Gleichung ,privates Reinvermogen =
privates Realvermogen” ist Voraussetzung fiir diese Strategie des Aufbaus einer
Global-Sozialen Marktwirtschaft. Denn, wie ich anderweitig unter Verwendung
des China-Beispiels gezeigt habe, gehort zu einer optimalen Forderung des
Wohlstandswachstums in der Dritten Welt, dass diese gegenliber den reichen
Landern einen hohen  Exportiberschuss aufweist. Damit dieser
Exportiberschuss jedoch kompatibel mit dem Wohlstand der Menschen in der
reichen Welt ist, bedarf es der Staatsschulden als dem Thermostaten der
Prosperitdt in den reichen Landern.

Natlrlich wird man eine derart weitreichende Reform nicht sehr bald ins Werk
setzen. Daflr sind die “vested interests” in den reichen Landern viel zu stark.
Jedoch kann die Zweite Bilanz-Befreiung einen Beitrag leisten, um das
Bewusstsein der Wahler in den reichen Landern etwas zu ,modernisieren®.
Zumindest der Abbau von Handelsschranken der reichen Welt gegenliber
Importen aus den armen Landern kdnnte im Rahmen einer klugen Fiskalpolitik
erleichtert werden.

9 Zusammenfassung
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Der neue Protektionismus speist sich nicht zuletzt aus der Kalamitat, die sich aus
dem Uberschuss der privaten Spartitigkeit (iber der privaten
Investitionstatigkeit selbst bei Prosperitat und bei Realzinsen von Null ergibt
(Sparschwemme). Ich rufe zu einem neuen Denkmodell auf, das ein richtig
dosiertes staatliches Entsparen als Antwort auf diese Kalamitat enthalt. Nur
wegen seines Gewaltmonopols (Leviathan) kann der Staat ein dauerhaftes und
glaubwirdiges Entsparen veranstalten, sodass auch bei niedrigen Realzinsen das
von den Birgern geplante private Reinvermoégen das volkswirtschaftlich
produktive private Realvermogen weit Ubertreffen kann. Die Befreiung vom
Zwang der Schuldenbremse und ein Ubergang im Euro-Gebiet zu einer
Leistungsbilanzbremse kann eine handels-strategische Antwort auf die
weltweiten protektionistischen Tendenzen sein. Diese gewinnen ihre gefahrliche
Starke aus der Tatsache, dass das staatliche Gewaltmonopol bis auf weiteres
nationalstaatlich organisiert ist. Das neue Denken mag zur Rettung des Euro und
des Gemeinsamen Marktes sogar notwendig sein. Zudem erlaubt es bessere
Antworten auf die aktuellen Probleme der Dritten Welt, in der vielfach kein
staatliches Gewaltmonopol durchgesetzt ist und daher Biirgerkriege groRe
Flichtlingsstrome verursachen.

Anhang: Weitere Uberlegungen zum Boden-Gegenargument gegen den
negativen natlrlichen Zins

Gegen die These, dass der Zinssatz kleiner als Null werden kann, ist in der
theoretischen Literatur das Argument entwickelt worden, dass der kapitalisierte
Wert kinftiger Bodenrenten gegen Unendlich strebe, wenn der positive Zins
gegen Null strebt. In einer spateren Variante hat Homburg die Aussage sogar
dahin verscharft, dass der reale Gleichgewichtszins immer Uber der langfristig
glltigen Wachstumsrate liegen misse Homburg (1991). Ich habe an anderen
Stellen ausflhrlicher dargelegt, weshalb ich dieses Argument trotz seiner
unbestreitbaren Eleganz fir realitdtsfremd halte Weizsacker (2015). Die
zentralen  Gegenargumente koénnen unter den drei Stichworten
sidiosynkratisches Risiko“, ,Principal-Agent-Probleme” und ,unsichere
Eigentumsrechte” zusammengefasst werden. Hier will ich sie nicht erneut
ausbreiten. Vielmehr ergdanze ich meine Gegenargumente unter dem Stichwort
,Leviathan® und , Soziale Marktwirtschaft mit zwei Beobachtungen.
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Erstens: ,Henry George Theorem®. Die franzdsische Vermogensstatistik zeigt
sehr eindrucksvoll, dass die Bodenpreise (also der Immobilienpreis abzliglich der
Opportunitatskosten (Wiederbeschaffungswert) der darauf errichteten Bauten)
in den vergangenen rund zehn Jahren sehr stark gestiegen sind. Sie belaufen sich
nunmehr auf das rund Zwei- bis Dreifache des volkswirtschaftlichen
Jahreskonsums Vgl. Homburg (2015). Dieser Vermogenszuwachs ist primar
darauf zurlick zu flhren, dass seit der Einfihrung des Euro und erst recht seit
dem Ausbruch der Finanzkrise 2008 die Nominal- und Realzinsen sehr viel
niedriger sind als sie es zuvor waren. Insofern kann dieser beobachtete
Vermogenszuwachs auch von den Anhangern der These ins Feld gefihrt werden,
die einen dauerhaften natrlichen Zins von unter null nicht fiir méglich halten.

Indessen muss diese Beobachtung dahingehend prazisiert werden, dass es sich
bei diesem Bodenwertzuwachs ganz tUberwiegend um den Wertzuwachs von
urbanem Boden handelt. Der Anteil des landwirtschaftlichen Bodenvermogens
am gesamten Bodenvermogen ist inzwischen recht klein. Das hangt auch damit
zusammen, dass der technische Fortschritt in der landwirtschaftlichen
Bodennutzung und bei den Transportkosten die Ricardoschen Landrenten
gesenkt hat. Zudem hat es gewisse Liberalisierungsfortschritte im
internationalen Handel mit landwirtschaftlichen Produkten gegeben, die die
entsprechende Schutzzollrente fiir die europaische Landwirtschaft vermindert
haben.

Der Wert des Bodenbesitzes ist in den reichen Landern ganz lGberwiegend auf
urbane Lagerenten zurlick zu fuhren. Wie von mir andernorts ausfuhrlicher
dargelegt, unterliegen derartige Lagerenten dem spezifischen Enteignungsrisiko
durch Besteuerung Weizsacker (2015). Denn, im Gegensatz zu anderem
Produktivvermogen kann das urbane Bodenvermogen der Besteuerung nicht
durch Abwanderung ins Ausland entgehen. Schon heute gibt es ja auch im
deutschen Steuerrecht eine Privilegierung der Bausubstanz dadurch, dass die
relativ groRRzligigen Abschreibungsregeln nur auf diese, nicht aber auf den
nackten Bodenwert angewendet werden konnen. (Der Gegenwert dieser
Abschreibungsprivilegien ist allerdings durch das gesunkene Zinsniveau ebenfalls
kleiner geworden).

Aber man kann einen Schritt weiter gehen, indem man auf das “Henry-George-
Theorem” hinweist. Wie Arnott und Stiglitz (1979) schon in den siebziger Jahren
gezeigt haben, ist es effizient, wenn die lokalen offentlichen Glter, die die
offentliche Hand erstellt, zu hundert Prozent durch die steuerliche Abschopfung
von Lagerenten finanziert werden. Im Modell einer Stadt mit , optimaler”
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Bevolkerung und optimaler Besteuerung sind die Ausgaben fir die lokalen
offentlichen Glter genau gleich den Lagerenten des Bodens, die zu 100 %
besteuert werden. Wir konnen hinzufligen: Eine Subventionierung des
offentlichen Nahverkehrs, die durch eine geschickte Besteuerung der urbanen
Lagerenten finanziert wird, bewirkt eine Effizienzsteigerung im Kaldor-Hicks-
Scitovsky'schen Sinne. Im Modellfall unter gewiss nicht ganz realitdatsnahen
Annahmen bewirkt sie sogar eine Pareto-Verbesserung.

Es gibt somit sogar eine akademisch seriose Rechtfertigung fiir eine weitgehende
Enteignung von urbanen Lagerenten auf dem Besteuerungswege. Diesem
Argument kann auf der theoretischen Ebene vor allem entgegen gehalten
werden, dass in dieser rein statischen Analyse die quasi Schumpetersche
Dynamik nicht berticksichtigt wird: Wenn Land, das bisher anderweitig — zum
Beispiel landwirtschaftlich — genutzt wird, durch entsprechende Unternehmer
einer hoherwertigen urbanen Landnutzung zugefihrt wird, so ist dies oft eine
volkswirtschaftlich sinnvolle Aktivitat. Der Anreiz, sich hier unternehmerisch zu
betatigen, hangt aber ganz wesentlich davon ab, dass die so entstehenden
zusatzlichen Einkommen in der Form von Lagerenten nicht vollstandig fiskalisch
abgeschopft werden. Indessen flihrt unternehmerische Aktivitdat, deren
privatwirtschaftlicher Ertrag fir den Promotor sich aus zusatzlich entstehenden
Lagerenten speist, zu einem vermehrten Angebot an Bauland. Das aber hat in
der Regel einen senkenden Effekt auf die zuvor schon erzielten Lagerenten. Die
Grundaussage, dass der Zins nicht negativ werden kann, hangt jedoch davon ab,
dass das Angebot an rententragendem Boden konstant ist. Insofern entsteht
genau durch die unternehmerische Aktivitat der Baulandentwickler ein weiterer
Grund dafiir, dass der Bodenwert nicht gegen Unendlich strebt, wenn der
Zinssatz gegen Null konvergiert. Man kann die folgende empirisch Gberprifbare
Hypothese formulieren: je hoher die stadtischen Bodenpreise sind, desto
schneller steigt das Angebot an lagerenten-trachtigem Boden.

Zweitens: Verteilungseffekte. Unabhangig davon, ob man meine These vom
negativen natlrlichen Zins akzeptiert oder nicht, sollte man der Frage
nachgehen, welche Verteilungseffekte eine zinssteigernde Fiskalpolitik in der
Form eines staatlichen Entsparens hat. Ich spitze die Frage auf folgendes
Spannungsverhaltnis zu: flir die Bodenbesitzer ist ihr Vermégen umso hoher, je
niedriger das Zinsniveau ist. Obwohl per se ein niedrigerer Zins nicht automatisch
zu einer gestiegenen Landrente (z.B. Lagerente) fihrt, kdnnen in einem
unvollkommenen Kapitalmarkt fir die Bodenbesitzer Vorteile entstehen: zum
Beispiel, weil der Wert der Sicherheiten steigt, die man im Falle einer
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Kreditaufnahme zur Verfligung stellen muss. Fir Sparer, die risikoscheu sind, ist
ein geringerer risikofreier Kapitalmarktzins ein Nachteil. Der heutige groRRe
Klagechor dariiber, dass die vorherrschenden niedrigen Zinsen vielen Menschen
die Altersvorsorge erschweren oder gar unmoglich machen, ist ein Beleg fir
diese Aussage. Die Fiskalpolitik des Leviathan ist damit nicht verteilungsneutral.
Solange die Fahigkeit des Fiskus, seine Schulden auch zu bedienen, nicht
angetastet ist, bedeuten hohere fiskalische Defizite wegen ihres zinssteigernden
Effekts eine EinbulRe fir die Bodenbesitzer und einen Vorteil flr solche Sparer,
die ihr Vermogen moglichst risikofrei anlegen wollen. Dies gilt jedenfalls solange,
als der reale Zinssatz nicht hoher liegt als die langfristig erzielbare
Wachstumsrate der Volkswirtschaft, da solange eine Zinserh6hung auch den
gesamtwirtschaftlichen  Lebensstandard  steigert (,Golden Rule of
Accumulation®).

Nun kdnnen wir konstatieren, dass Landrenten, speziell urbane Lagerenten eher
den vermoégenderen Schichten zuflieBen, wahrend gerade die Menschen mit
geringem Vermogen aus gut nachvollziehbaren Griinden eine starke Praferenz
fir risikofreie  Formen des Finanzvermdégens haben: Sparblicher,
Lebensversicherungen etc. Eine Nebenwirkung der staatlichen Defizitpolitik ist —
sofern die Tragfahigkeit des Fiskus flir seine Schulden nicht Gberschritten wird —
, dass ein hoheres Defizit und damit eine hoherer Gleichgewichtszins — von
anderen Effekten abgesehen, die ich an anderen Stellen diskutiere — die
Kleinsparer beglinstigt und die bodenbesitzenden, vermoégenden Schichten
moglicherweise benachteiligt.
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