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UND THOMAS OCHSNER

arcel Fratzscher ist jetzt Préisi-
M dent. Trotzdem féhrt er - so wie

immer mehr Anzugtréger in Ber-
lin -~ mit dem Fahrrad zur Arbeit. Das passt
zu dem 42-jihrigen Okonomen, der trotz
seines rasanten Aufstiegs zum Chef des
Deutschen Instituts fir Wirtschaftsfor-
schung (DIW) ganz uneitel wirkt. Fratz-
scherist Wissenschaftler durchund durch:
Zu Problemen, die er nicht zu Ende durch-
dachthat, sagt er beim Interview in seinem
Biiro lieber nichts. Hat er aber zu Ende ge-
dacht, kommt er manchmal zu iiberra-
schenden Einsichten.

MONTAGSINTERVIEW

SZ: Herr Fratzscher, Sie nennen sich in
Ihrem Lebenslauf ,,Europier und Deut-
scher“. Wie ist das zu verstehen?
Fratzscher: Als ich aufgewachsen bin, war
Europa fiir mich noch sehr abstrakt und
fern. Man musste fiir den Urlaub oft lange
reisen und Geld umtauschen. Spéter, wih-
rend meines Studiums, habe ich dann in
Italien und Grof$britannien gelebt. Das hat
mich geprégt, gerade auch kulturell.

Heifdt das, dass Sie den schwarzen Hu-
mor der Briten und die Unpiinktlichkeit
der Italiener ithernommen haben?
(Lacht) Leider komme ich tatséichlich
manchmal zu spit, aber ich befiirchte, das
hat mit den Italienern wenig zu tun. Ganz
sicher sind beide Linder fiir mich ein
Stiick Heimat. Wennich in den USA gefragt
werde, woher ich komme, antworte ich
»aus Europa‘“. Deshalb sehe ich mit groer
Besorgnis, was gerade in Europa passiert.

Was meinen Sie damit?

Esist die grofe Tragddie der europiischen
Krise, dass sich Politik und Bewusstsein re-
nationalisieren und es vor allem um die
Frage geht, was ist fiir unser eigenes Land
gut.Ich finde es schockierend, dass es jetzt
schon Umfragen gibt, in welchen Landern
Europas die Arbeitnehmer am faulsten
sind, und viele Klischees die Runde ma-
chen. Nebenbei bemerkt: Die Griechen ar-
beiten mehr Stunden im Jahr als die Deut-
schen.

Glauben sie trotzdem noch an den Euro?
Ichbin iiberzeugt, dass es den Euro in zehn
Jahren und auch in 100 Jahren noch geben
wird. Er ist nicht die Ursache der europi-
schen Krise. Ganz im Gegenteil, der Euro
ist ein Anker der Stabilitét geblieben und
hat bisher eine noch tiefere Krise verhin-
dert. Fiir mich ist es auch ein wlchuges Si-
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Abendessen in Jakarta, glinstiges Schuldenmachen - und warum die Republik einen Investitionspakt braucht

DIW-Prdsident Marcel Fratzscher warnt vor Klischees: ,,

tiefe Strukturreformen, um wettbewerbs-
fahiger zu werden

gnal, dass die G dhrung in
der Krise stabil geblieben ist. Das zeigt,
dass auch die Investoren an das Uberleben
des Euro glauben.

Die Euro-Euphorie hilt sich in den meis-
ten Landern sehr in Grenzen, vor allem
dort, wo massiv gespart werden muss.
Ich finde diese Debatte immer ein biss-
chen obskur: Alle reden vom Sparen. Dabei
ist das einzige Land in der EU, das gespart
hat, Deutschland. Wir haben einen kleinen
Uberschuss im 6ffentlichen Haushalt. Alle
anderen Lénder verschulden sich massiv
weiter. Da geht es nicht um Sparen, son-
dern nur darum, die Neuverschuldung zu
reduzieren.

Und D

Wir schw1mmenauf einer Welle der Eupho-
rie, weil wir uns mit dem Rest Europas ver-
gleichen. Klar stehen wir in diesem Ver-
gleich hervorragend da. Aber warum mes-
sen wir uns nicht an den USA oder an
Schwellenléndern? Die Grofe unserer
Volkswirtschaft hat gerade erst wieder das
Niveau von 2008 erreicht. Deutschland hal
zudem ein geringes Wachst

und demografischen Struktur des Landes
unserer Einschétzung nach ein Leistungs-
bilanziiberschuss von ein bis zwei Prozent.

‘Was heif3t das?

Als Gesellschaft, und damit meine ich staat-
liche und vor allem private Investoren ge-
meinsam, sollten wir einen Teil des Rests,
also einen Teil der verbleibenden rund
fiinf Prozent des BIP oder umgerechnet ei-

Die Griechen arbeiten mehr Stunden im Jahr als die Deutschen.

vate Investitionen gefordert werden Dles
kann sowohl durch klare

T

FOTO: ANDREAS PEIN/LAIF

solche zu \denuf\zleren Dann kénnen Ban-
kenund beider Kreditver-

gungenund Anreize als auch durch sffent-

lich-private Partnerschaften geschehen.
'udem hat D d fi i piel-

raum, und den sollten wir auch nutzen.

Hat die Europiische Zentralbank auch
etwas falsch gemacht?

Nein, die EZB war sehr mutig und hat die
richtigen getroffen, die ei-

nen Teil der 130 Euro in
Dy dinvestieren, anstatt es wie bis-

und schdpft dieses noch nicht einmal aus.

‘Was wiirden Sie der Politik raten?

Deutschland braucht einen Investitions-
pakt. Wir miissen kraftig investieren: in Bil-
dung, Infrastruktur und Energie, also in
den Bereichen, in denen das Land eine gro-
Re Investitionsliicke hat. Das duldet kei-
nen d wirken

Den Menschenist es fast egal, ob eine S
zialleistung wegfillt, weil die Neuver-
schuldung reduziert wurde oder weil al-
te Schulden abgebaut werden.
Natiirlichkommt beides bei den Menschen
als Sparmafinahme an, jedoch sollte man
sich bewusst sein, dass es keine ist. Das Bes-
te, was Spanien, Griechenland oder Italien
passieren kénnte, wire natiirlich ein gro-
Res, fiskalisches Paket. Doch wer soll ih-
nen das Geld geben? Die Finanzmérkte tun
es nicht. Und immer mehr Transfers sind
auch keine Option.

Das klingt ausweglos.

Nein, unsere neueste Prognose zeigt, dass
selbst die Krisenlander im Laufe dieses Jah-
res den Tiefpunkt ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung erreichen werden. Danach
geht es wieder langsam aufwirts, auch
wenn der Weg aus der Krise lang und stei-
nig sein wird. Die Krisenldnder brauchen

enn
gesamtwirtschaftlich erst nach mehreren
Jahren. Wenn wir in zehn Jahren gut daste-
hen wollen, miissen wir jetzt etwas tun.

‘Wie viel Geld sollte Deutschland dafiir in
die Hand nehmen?

Die erste Frage ist sicherlich, ob iiberhaupt
Geld da ist, das wir in die Hand nehmen
konnen. Da ist die Antwort eindeutig: Ja,
denn Deutschland spart viel zu viel und
legt das Geld viel zu schlecht an. Schauen

her in Finanzprodukte im Ausland anzule-
gen, etwa in dubiose amerikanische Sub-
prime-Immobilienkredite oder marode
Banken. Wir sollten uns fragen, ob es nicht
weiser ist, diese Gelder direkt in unsere ei-
gene Zukunft zu stecken, sodass sie unser
‘Wachstumspotenzial steigern und damit
zu mehr Beschéftigung und héheren Loh-
nen fithren kénnen.

Gerade haben Sie den Finanzminister
noch gelobt, weil Deutschland als einzi-
ges Land wirklich gespart hat - jetzt ma-
chen Sie sich fiir neue Schulden stark.

Aus zwei Griinden istjetzt der richtige Zeit-
punkt fiir einen Investitionspakt: Zum ei-
nen sind Deutschland und Europa in einer
sehr schwachen konjunkturellen Lage, in
der ein solcher Pakt sehr positive Effekte
auf die Wirtschaft und das Vertrauen der

ne noch tiefere Krise verhindert haben. Sie
hat den Banken ausreichend Liquiditét zur
Verfiigung gestellt. Und vor allem die An-
kiindigung, unter bestimmten Bedingun-

gen
fen, war sehr effektiv. Man sieht deutlich,
wie die Staatsrenditen auf die Staatsanlei-
hen heruntergegangen sind, wie sich die
Mérkte erholt haben.

Die Kehrseite der niedrigen Zinsen ist,
dass die Sparer ihr Geld lieber in Immo-
bilien anlegen, als es auf die Bank zu tra-
gen. Die Preise fiir Inmobilien steigen
rasant. Ist das eine Blase?

Noch nicht. In Deutschland haben sich die
Preise sehr lange seitwirts bewegt, das
war in England oder Spanien anders.
‘Wenn es keine Blase ist, haben Sie be-
stimmt in Berlin eine Wohnung gekauft?
Nein, ich wohne zur Miete. Dazu bin ich ein-

Sie: Wir haben 2012 einen Leist ilanz-

hen hat, ohne ein Uberhi

iiberschuss von etwa sieben Prozent des
Bruttoinlandsprodukts verzeichnet. Das
heifit, die inlandischen Ersparnisse waren
rund sieben Prozent héher als die inléndi-
schen Investitionen. Wenn wir aber zu we-
nig in die Zukunft investieren, richt sich
das irgendwann. Volkswirtschaftlich ge-
sund wire angesichts der wirtschaftlichen

kozuschiiren. Zum Zweiten kann derdeut-
sche Staat derzeit so giinstig Schulden ma-
chen, wie nie zuvor. Das sollten wir nutzen.
Also doch neue Schulden.

Sicherlichist eine mittelfristige fiskalische
Konsolidierung wichtig, aber um zu inves-
tieren, muss man nicht zwingend hohe
Schulden aufnehmen. Vor allem sollten pri-

fach zu sehr Volkswirt: Ab; hen von den
T ionsk und der Iliquiditét ei
ner Immobilie, weifd ich, wie schwierig es
ist zu sagen, wann es eine Blase gibt und
‘wann nicht. Frither haben Notenbanker ge-
sagt, dass es das Beste ist, einfach nach
dem Platzen einer Blase aufzuriumen,
und basta. Aber diese Lehre ist iiberholt.
‘Wir miissen uns bemiihen, eine Blase als

gabe gegenlenken und mehr Sicherheiten
verlangen. Das wiirde Fehler verhindern,
wie sie in Spanien passiert sind.

Ist es das, was Sie antreibt - dass Sie
durch Beratung Fehler in der Wirt-
schaftspolitik verhindern wollen?

Ja, ich habe die Asienkrise in den Neunzi-
gernvor Ort erlebt. Als die indonesische Ru-
piah im Herbst 1997 kollabierte, kostete
mich das Essen in einem guten Restaurant
in Jakarta umgerechnet plotzlich zwei
statt 15 Dollar. Fiir die Menschen, die nicht
in Dollar verdienten, war das fatal. Seit-
demkann ich ermessen, welche Folgen fal-
sche politische Entscheidungen fiir das Le-
ben der Menschen bedeuten kénnen. Ich
bin {iberzeugt, dass eine gute Beratung im
Vorfeld viele Fehler verhindern kann.
Wiire es ein Fehler, einen Mindestlohn
einzufithren?

Ich halte Lohnuntergrenzen nicht grund-
sétzlich fiir falsch. Es gibt durchaus Unter-
suchungen in den USA, die zeigen, dass die
Erhéhung eines Mindestlohns sich positiv
auf die Loyalitat und Motivation der Arbeit-
nehmerund damit auch auf die Produktivi-

Branchen und Regionen hinweg kann
schidlich sein. Dafiir sind auch die Lebens-
verhiltnisse in Ost- und Westdeutschland
zu unterschiedlich. Ein Mindestlohn von
8,50 Euro die Stunde ist so niedrig, dass er
fiir einige Branchen vollig irrelevant ist.
Fiir andere Sektoren ist er dagegen so
hoch, dass es durchaus negative Beschafti-
gungseffekte geben kann.

Halten Sie die jiingsten Lohnerhéhun-
gen auch fiir zu hoch?
Nein, man muss sich die Zahlen genau an-
schauen. Ein Abschluss von 6,5 Prozent
hort sich enorm hoch an. In der Regel wer-
den hier aber zwei oder drei Jahre zusam-
mengezahlt, und dann ist das gar nicht
mehr so viel, wie es zunéchst erscheint.
Haben Sie fiir exorbitante Gehilter vun
n genauso viel Versti
Die Debatte dreht sich fast ausschheﬁhch
um Gerechtigkeit: Wie viel darf ein Mana-
gerverdienen? Das darf fiir uns als wissen-
schaftliches Institut nicht die Frage sein.
Uns interessiert, was die Wirkung ist. Mei-
ne These: Einer der Hauptgriinde fiir die
Finanzkrise war der Anreiz, fiir ein exzessi-
ves Gehalt enorme Risiken einzugehen. Es
darf aber nicht sein, dass Investmentban-
ker einen Bonus bekommen, wenn es gut
1auft, und der Steuerzahler fiir die finanzi-
ellen Folgen aufkommt, wenn es schlecht
lauft. Es muss deshalb darum gehen, die
Anreize so zu gestalten, dass die Manager
exzessive Risiken nicht mehr eingehen
und Boni von der langfristigen Wertsteige-
rung des Unternehmens abhéngen.

Viel diskutiert wird ebenfalls iiber Steu-
ererhéhungen fiir Vermégende. Was hal-
ten Sie von den Plinen der Opposition?

Mir wird hier zu wenig analysiert, wie dies
funktionieren kann und was die Alternati-
ven sind. Was heift das fiir die Investitio-
nen der Unternehmen? Wie viel mehr an
Steuereinnahmen wiirde es dem Staat
wirklich bringen? Werden Firmen und Indi-
viduen nicht versuchen, Aktivititen ins
Ausland zu verlagern? Bisher habe ich
nochkeine Analysen gesehen, die unter Be-
riicksichtigung dieser Effekte zeigen, wie
sich solche Steuererhdhungen auswirken.

Hatsich das DIW 2012 nicht selbst fiir ei-
ne Zwangsanleihe fiir Vermégende aus-
gesprochen?

Wir haben gepriift, ob Zwangsanleihen ei-
ne Méglichkeit zur Sanierung der Staatsfi-
nanzen, insbesondere von Krisenlédndern,
seinkonnten. Es ging nicht darum, fiir eine
Zwangsanleihe in Deutschland zu pladie-
ren. Wir wollten auf die riesige Diskrepanz
zwischen privaten Vermdgen und bffentli-
chen Schulden in vielen Léndern hinwei-
sen und der Politik eine Option aufzeigen.
Wissenschaft muss parteipolitisch neutral
sein.

Sie glauben, dies geht fiir Okonomen?
Mirist es wichtig, dass wir Wissenschaftler
keinen Maulkorb haben. Zugleich muss die
Qualitit der wissenschaftlichen Arbeit
stimmen. Was wir nach aufien kommuni-
zieren, sollte sich auf die wissenschaftliche
Analyse beschrianken. Mein wissenschaftli-
cher Beitrag sollte von meiner personli-
chen Meinung, meinem Weltbild mog-
lichst frei sein. Und ich bin sehr wohl der
Uberzeugung, dass man das trennen kann.

Trotzdem wird dem DIW immer wieder
der Vorwurf gemacht, politisch links ge-
richtet zu sein.

Das ist Quatsch. Richtig ist, wir beschafti-
gen uns haufig mit Fragen der Verteilung,
und das ist in der 6ffentlichen Wahrneh-
mung offenbar mit politischen Links ver-
bunden. Das heifit nicht, dass wir politisch
eine linke Position einnehmen. Uns geht es
nicht umlinke oder rechte Wirtschaftspoli-
tik, sondern um gute oder schlechte.

tat auswirkt. Mehr ermog-
licht auferdem mehr Ausgaben und mehr
‘Wachstum. So gesehen ist ein Mindestlohn
prinzipiell nicht schlecht. Eristin vielen Be-
reichen sogar notwendig und wichtig, vor
allem wenn Arbeitnehmer deutlich weni-
ger bezahlt bekommen als ihre Arbeit er-
wirtschaftet. Die Frage 1st aber, wie lasst er

Marcel Fratzscher, geboren 1971 in Bonn, hat in
Kiel, Oxford und Harvard studiert und an der Euro-
pa-Universitét in Florenz im Fach Volkswirtschaft
promoviert. Von 2001 bis 2012 war er bei der Euro-
paischen Zentralbank tatig, zuletzt als Leiter der
Abteilung fiir internationale wirtschaftspolitische
Analysen Nebenbel hat er zahlreiche Aufsatze in

sich gestalten, ohne Arb: e ZU ver-

F: publiziert. Seit Februar 2013 lei-

nichten?
Was ist Thre Antwort?
Ein einheitlicher Mindestlohn iiber alle

tet er das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung (DIW) - und erlebte, wie schwer es gewor-
den ist, in Berlin eine Wohnung zu finden.
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