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Niedrigzinsen (1)
CFS-Konferenz, 27.02.2020

Geldpolitischer Sündenfall
oder säkulare Stagnation?
Der professorale Sachverstand ist uneins

Deutsche Nabelschau

(DGr/HM) Nicht nur der deutsche Stammtisch 
beklagt die Zinspolitik der Europäischen Zentral-
bank (1), auch Ver sicherer, Spar kassen, Volks-
banken klagen (2). Selbst ein guter Teil des pro-
fes so ralen Sachver stands ist oh ne Wenn und 
Aber der Überzeugung, dass die stark expan-
sive Geld po litik der Euro päischen Zentral bank 
(EZB) […] die Sparer durch niedrige und gar 
nega tive Zin sen schädigt (3). 

Nun ist es weltweit mit den Zinsen seit Jahren 
nicht mehr so weit her und schon gar nicht mit 
dem geldpo li tischen Einfluss der EZB.

Vernünftig also die Frage, wer oder was die 
weltweiten Nie drigzinsen verursacht. Wie lan-
ge sie anhalten und was sie anrichten werden 
– weltweit und am Ende auch für Deutsch land. 

Das Center for Financial Studies der Goethe -
Universität hatte dazu vorletzte Woche zwei 
e me r itierte wirtschafts wissenschaftliche Schwer-

 gewichte eingeladen: Pro fes sor Dr. Carl Chris-
tian von Weiz säcker (Weizsäcker) als Referen-
ten und Professor Dr. Hans-Werner Sinn (Sinn), 
um sich mit Weizsäcker in die Wolle zu kriegen.

Und zu allem Überfluss noch vier aktive Pro fes-
soren für ein Panel nach Weizsäcker und Sinn (4).

Weltweites Panorama

Weizsäcker kümmert nicht das sechswöchige 
geldpolitische Klein-Klein des EZB-Rats, die Kri-
tik an der EZB hält er für grundlegend verfehlt: 
deren Be schlüs se seien kein Sündenfall, nicht 
Ur sache der Niedrigzinsen, sondern not wendig 
und angemessen wegen der Konse quen zen ei-
ner er freu  lichen Ent wicklung: Welt weit gibt es 
Fortschritt! (5).
 
Weizsäcker kommt für die OECD-Staaten und 
China zum Befund ei ner großen, einer groß-
zuschreibenden Divergenz: der Großen Diver-
genz zwi schen Spa ren und Investieren, die sich 
spätestens seit dem Ende des Zwei ten Welt-



Professor Dr. Carl Christian von Weizsäcker: Ein Gespenst geht um in Europa, das Gespenst der Nullzinsen. Und viele haben den 
Sündenbock schon ausgemacht: die Europäische Zentralbank (EZB) und insbesondere ihren Präsidenten Mario Draghi. Ich halte 

diese Kritik für grundlegend verfehlt.

kriegs abzeichne, noch immer ausweite und wäh-
rend des 21. Jahrhun derts eine Her aus for de-
r ung bleibe (6). 

Gut 150 Jahre hat Weizsäcker im Blick – und wel-
che Erklärung für die säkulare Divergenz? 

Weltweiter Fortschritt

Erstens werde der Lebensstandard weltweit wei-
ter steigen – und mit ihm auch Le bens er wartung 
wie Dauer des dritten Le bens abschnitts, weil 
nirgendwo das Ein tritts alter entspre chend an-
gepasst wird. 

Zweitens steige mit der Dauer des dritten Le-
bens abschnitts die Notwendigkeit, mehr zu spa-
ren, aber mit steigendem Lebensstandard auch 
Fähigkeit wie Bereitschaft – die Sparquote legt 
schneller zu als der Konsum, mithin das Ver mö-
gen (7)(8). 

Immer mehr Kapital sucht nach investiven Chan-
cen. 

Da Weizsäcker mit Böhm-Bawerk (9) Kapital als 

verdinglichte Zeit  auffasst, bringt er Ka pi tal-
an ge bot wie Kapi tal nach frage, Sparen wie In-
vestieren, mit der beanspruchten Zeit auf den 
Begriff, indem er Be standsgrößen ins Ver hält-
nis zu einer Stromgröße setzt - konkret zum 
jähr lichen pri vaten und öf fent lichen Kon sum in 
2015 (10).

T, L und Z

Für die relative Kapitalnachfrage nach Gebäuden, 
Maschinen und Vorräten definiert Weiz säcker 
den Ka pitalkoeffi zi enten T:

T:= Realkapital/ Konsum 

Für das Kapitalangebot den Ver mögens koef-
fizienten Z: 

Z:= Vermögenswunsch/ Konsum

Wobei die aus dem Arbeits- und Konsumplan 
der Akteure abge lei teten Werte den Vermö-
genswunsch bilden – und im gesamtwirtschaft-
lichen Vollbeschäftigungsgleichgewicht der ag-
gre gierte private Vermögenswunsch und das 



aggregierte tatsächliche Vermögen gleich groß 
sind (11).

Für T errechnet Weizsäcker fünf Konsumjahre, 
dreizehn für Z.

Danach sucht mehr und mehr Kapital nach in-
vestiven Chancen und geht mehr und mehr Ka-
pi tal investiv leer aus. Das Kapitalangebot ist 
größer als das Realvermö gen, der Vermö gens-
wunsch übertrifft Realka pital T plus Boden-
werte L mit ihren zwei Kon sum jahren um sie-
ben Konsumjahre:

Z>(T+L)

In das Realvermögen setzt Weizsäcker keine 
große Hoffnung: T stagniere seit mindestens 
75 Jahren (12), woran sich auch in Zukunft 
nichts ändern werde (13) – und der Boden eigne 
sich schon wegen seiner viel fäl tigen Entei g-
nungsrisiken nicht, um zur Wunscherfüllung 
bei zutragen (14).

Säkulare Stagnation?

Den expansiven privaten Vermögenswunsch als 
Ursache des Zinsverfalls führt Weizsäcker seit 
2010 ins Feld.

Mit der Parole von der Säkularen Stag na tion 
nimmt seit 2013 Larry Sum mers (Sum mers) an 
der Dis kus sion teil, renommierter Pro fessor für 
Wirtschaftswissenschaften, ehemals Chef ö ko-
nom der Weltbank und Direktor des National 
Economic Council unter Barack Obama.

Summers keynsianisch inspirierter Befund (15), 
so Weizsäcker, sei durchaus mit seinem Be fund 
vereinbar, aber Summers Parole führe in die Irre.

Erstens könne das private Sparangebot als 
Ergebnis erfreulichen Fortschritts bei Wohlstand 
und Lebenserwartung angesehen werden (11). 

Zweitens müsse die private Geldschwemme 
nicht stagnativ verenden.

Was nun, was tun?

Wirtschaftspolitische Taten

Der volkswirtschaftlichen Ausgleich zwischen 
Vermögenswunsch und Realvermögen, also

Z-D=(T+L) 

mit D gleich Staatsverschuldung/ Konsum, ge-
lingt nach Weizsäcker in Zukunft nur, wenn der 
Staat sich mehr noch als in der Vergangenheit 
ins Zeug legt – er müsse angesichts des aktu-
ellen Zinsniveaus mit seiner Fiskalpolitik voll 
dage gen halten und verhindern, dass die Gro ße 
Divergenz zu einem dauerhaft negativen Real-
zins führt (5).

Die Staatsschuldenquote sei die Steuerungs-
größe im 21. Jahrhundert – 2015 betrug sie welt-
weit 6 Konsumjahre.

Es gibt für Weizsäcker einen optimalen Realzins, 
der allerdings einen subtilen fiskalischen Eier-
tanz erfordert: der weltweite Durchschnitt der 
Staatsquoten darf we der zu hoch noch zu nied-
rig ausfallen. 

Fällt er zu niedrig aus oder gar unter die sechs 
Konsumjahre, läge der mit hoher Beschäf ti-
gung kompatible Realzinssatz weit im negati-
ven Bereich (5) – und das hieße Inflation. 

Eine dauerhafte Inflation aber würde die Bereit-
schaft und Fä hig keit der Bürger zur Eigenvor-
sorge (5) zerrütten. 

Fällt er zu hoch aus, steigt der Realzins – und 
die staatlichen Investitionen verdrängen die pri-
vaten, der Staat würde die Inflation zur Ent-
schuldung nutzen.

Um diesen optimalen Realzins hinzukriegen, scheut 
Weizsäcker nicht vor der Verabschie dung der 
grundgesetz lich geadelten Schulden bremse zu-
rück und nicht vor einem multi lateralen Abkom-
men, dass die Parteien auf einen Zielwert ver-
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pflichtet und je nach Zinsent wicklung entweder 
die Staaten mit Leistungsbilanz über schüssen 
oder die mit Leistungsbi lanzdefiziten zu Maß-
nah men zwingt, ihre Überschüsse oder Defizite 
zu verringern.

Professorale Einwände

Claus Döring, Chefredakteur der Börsen-Zeitung, 
erinnerten die Ausführungen Weizsäckers sehr an 
ein volkswirtschaftliches Hauptseminar […] (16).

Was hat er erwartet? Weizsäcker macht seit Jahren 
keinen Hehl aus seinen Ideen zur welt weiten 
Sparschwemme, zum Verfall des Real zinses, 
zum fiskalischen At ten tis mus, zu kontra pro d uk-

ti ven Schulden brem sen und unaus ge wogenen 
Leistungsbilanzen.

Ideen, die im Übrigen in der von Weizsäcker ins 
Leben gerufenen E-Mail-Makro-Runde über die 
Jahre kontrovers erörtert wurden – und auch 
bei Sinn und den vier professoralen Pa ne listen 
nicht ungeschoren davon gekommen sind.

Der professorale Sachverstand war uneins, 
seine Einwände durchaus von praktischer Rele-
vanz, was auch Döring zuge steht.

Weshalb es sich lohnt, im MMComments Nr. 
250 die Einwände darzustellen und genauer zu 
prüfen.
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(0)  Rechtschreibung: Wir bevorzugen die Schreibweisen vor der Reform – mit ein paar Aus-
nahmen: so schreiben wir zum Beispiel dass statt daß, weil uns das Eszett bei keinem 
Schrifttyp gefällt. Wir verzichten darauf, die paar anderen Ausnahmen zu listen. 

  Zitate setzen wir kursiv statt in Anführungszeichen. 

  Bildnachweis: © Frank Wagner, Adobe

(1)  Reuters Frankfurt: Deutsche lehnen EZB-Zinspolitik ab, Börsen-Zeitung Nr. 30, 13.02.2020

  61 Prozent der Bundesbürger beurteilen nach einer aktuellen Forsa-Umfrage zum Anla gever-
hal ten die Niedrigzinspolitik der EZB als falsch.

  Christof Kessler, Vorstandssprecher des Auftraggebers, der Gothaer Asset Management: In 
Zeiten von Ne  gativ zinsen ist es nicht verwunderlich, dass die Zinspolitik der EZB immer stär-
ker an Rück halt in der Bevölkerung verliert. Die Folgen würden vor allem die Kleinanle ger 
tref fen, die um ihre Al tersvorsorge bangen.

(2)  BVR, DSGV, GDV: Kreditinstitute und Versicherer fordern behutsame Wende in der Geld-

politik (gemeinsame Presseerklärung), netzwerk-ebd.de, 02.06.2014

(3)  Richard Reichel: Verteidigung der Negativzinspolitik der EZB: Propaganda statt Fak ten?, 
ludwig-erhard.de, 19.12.2019

(4)  Video und Folien zur Konferenz Niedrigzinsen – Warum? Wie lange? Konsequenzen? sind abrufbar 
unter www.ifk-cfs.de

(5)  Carl Christian von Weizsäcker: Rettet den Zins!, faz.net, 18.09.2019

(6)  Warum das den meisten nicht früher aufgefallen ist?

  Im Grunde, so Weizsäckers Antwort zum Beispiel in (5), weil der Staat massiv gegen ge hal ten 
hat: durch „Entsparen“, sprich durch eine sehr ste tig verlaufende Nettoneu ver schul dung.

(7)  Weizsäcker unterscheidet den privaten und den staatlichen Sektor.

  Das private Vermögen besteht aus dem Realvermögen in privater Hand und dem Saldo aus 
Forderungen und Verbindlichkeiten gegenüber dem Staat.
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   Der Saldo, die Nettoverschuldung des Staates, setzt sich für ihn aus den in der amtlichen 
Statistik ausgewiesenen expliziten Staatschulden und den impliziten Staatsschulden zu sam-
mensetzt. 

   Implizite Staatschulden bestehen insbesondere, aber nicht nur, aus den Rentenzusagen an 
die Bürger im Rahmen der gesetzlichen Rentenversicherung und den Rentenzusagen an die 
Angestellten und Beamten des öffentlichen Dienstes.

  Für den Bürger ist nach Weizsäckers Überzeugung das Anrecht auf diese Renten- und Pen-
sionszahlung ohne Zweifel Vermögen. Seine Lebensplanung, insbesondere sein gegenwär-
tiges Konsumverhalten richtet sich auf diese künftig zu erwartenden Zahlungen ein.

   Für Weizsäcker ist es keine ausgemachte Sache, dass die Staatsschulden unter allen Um-
ständen zukünftige Ge ne rationen belasten.

   Ob man diese pessimistische Sicht teilt oder die Staatsschulden optimistisch als Vermögen 
der Bürger betrachtet, hängt vom Realzinsniveau ab: Dieser Indikator ist der gleichgewich-
tige, inflationsbereinigte und risikobereinigte Zinssatz, der einem Zustand der Vollbeschäf-
tigung entspricht.

(8)  Carl Christian von Weizsäcker: Ende der Kapitalknappheit und neuer Protektionis mus, 100. 
Jahrgang, 2020  Heft 1, wirtschaftsdienst.eu

  Das private Finanzvermögen ist in diesen drei Kategorien enthalten, sei es als Be tei li gungs-
vermögen an Unternehmen, sei es als Forderungen an den Staat, wobei wir das Zen tral-
bankgeld – gemäß Bilanzierungsmodus der Zentralbanken – mit zu den Forderungen an den 
Staat rechnen. Das bilanzierte Nettovermögen der Unternehmen wird damit ihren priva ten 
Teilhabern zugerechnet.

  (9)  Falls man sich einen ersten, einen eher feuilletonistischen Eindruck von Böhm-Bawerk ver-
schaffen will, ist (9.1) nicht schlecht. Einen vergleichsweise anspruchsvollen Eindruck von 
Böhm-Bawerks Einfluss auf Weizsäcker vermittelt (9.2).

    (9.1) Bertram Schefold: Eugen von Böhm-Bawerk: Warum darf man Zinsen neh men?, faz.net, 
24.12.2014

    (9.2) Carl Christian von Weizsäcker: Böhm Bawerks temporale Kapitaltheorie: ihre Moder ni-
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sierung und ihre heutige Aktualität (Vortrag beim Dogmen his torischen Ausschuss des VfS, 
Wien, Fassung vom 24. April 2014), coll.mpg.de

  (10)  Konsumperiode ist 2015, Stichtag der Bestandsgrößen der 31.12.2015.

(11)  Carl Christian von Weizsäcker, Hagen Krämer: Sparen und Investieren im 21. Jahr hun-
dert : Die Große Divergenz, 20191

  Die Autoren gehen von zwei Annahmen aus, um den Begriff des Vermögenswunsches zu er-
läutern.

   Annahme 1: Person A steht ein bestimmtes intertemporales Budget für Konsumzwe cke zur 
Ver fü gung – und das ergibt sich aus einem Anfangsvermögen und einem erwarteten Arbeits-
einkommen. 

   Annahme 2: Person A ist mit bestimmten Renditen für angelegtes Vermögen konfrontiert.

  Diese Person entscheidet sich dann für einen bestimmten Arbeits- und Konsumplan […], ei-
nen sogenannten Lebensplan.

   Wie entwickelt sich, fragt Weizsäcker jetzt, das Vermögen dieser Person im Zusammenhang 
mit dem von ihr selbst gewählten Lebensplan […]?

   Die daraus abgeleiteten Werte für das Vermögen dieser Person nennt Weizsäcker: Vermö-
genswunsch.

(12)  In seinem CFS-Vortrag hat Weizsäcker das mit der Entwicklung des US-amerikanischen Kapi-
tal koeffizienten 1945-2018 grafisch veranschaulicht, wobei im Nenner statt des laufen den 
jährlichen Konsum das Sozialprodukt steht.

(13)  Der Kapitalkoeffizient ist konstant – und daran wird sich nach Weizsäckers be grün  de ter 
Überzeugung auch nichts ändern.

  Grosso modo entspreche der Kapitalkoeffizient der Böhm-Bawerkschen Produktionsperiode 
dem durchschnittlichen zeitlichen Vorlauf des volkswirtschaftli chen Arbeitseinsatzes vor der 
schließlich errungenen Verfügbarkeit der Konsumgüter.
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   Es geht also um die vertikale Arbeitsteilung, die seit Adam Smith als die wesentliche Quelle 
des Wohlstands betrachtet wird.

   Offensichtlich darf man von zwei Hypothesen ausgehen.

  Hypothese 1: Je länger der Produktionsumweg, desto ergiebiger die Produktion.

   Hypothese 2: Je länger die Produktionsumwege, desto komplexer die Produktion.

  Deshalb erwartet Weizsäcker, dass der Saldo zwischen Ergiebigkeit und Kom plexitäts kosten 
bei einer bestimmten Produktionsperiode sein Maximum erreicht.

   Natürlich macht es keinen Sinn, über dieses Saldomaximum hinauszugehen – und dieses Ma -
ximum ist nach Weizsäcker längst erreicht.

  Im Übrigen hält er es nicht für ausgeschlossen, dass der Kapitalkoeffizient wegen der Digi ta-
lisierung sogar noch zu rück gehen könnte. 

(14)  Vermögenswerte in Form von Boden sind für Weizsäcker der kapitalisierte Gegenwarts wert 
künftiger Boden renten.

  Nach Weizsäckers Meinung ist der Boden vielfältigen Risiken ausgesetzt, was zu einem Wert-
ab schlag in der Form einer „Risikoprämie“ führt.

   Risiko 1: Besteuerung der Bodenrenten ohne Überwälzungsmöglichkeit und ohne Effizienz-
verlust.

   Risiko 2: Staatliche Eingriffe in den Miet markt für Wohnungen.

  Risiko 3: Mit steigendem Zinsniveau steigende Sensitivität des Bodenwerts gegenüber Zins-
änderungen – und damit auch steigende Risikoprämie.

   Angesichts dieser Risiken sei der Bo den ungeeignet, so Weizsäcker, den Überschuss an 
Ersparnissen auf zunehmen, er ist als Vermögensanlage nur ein begrenztes Substitut für 
Staatsanleihen und damit für die Privatvermögen vermehrende Staatsverschuldung.

(15)  Patrick Bernau: Was tun gegen die Säkulare Stagnation?, faz.net, 06.01.2020
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  Der Artikel informiert zügig über den aktuellen Stand der US-amerikanischen Diskussion.

(16)  Claus Döring: Dem Niedrigzins auf der Spur, Börsen-Zeitung Nr. 42, 29.02.2020

  Claus Döring, Chefredakteur der Börsen-Zeitung, hat seinen Kommentar zur Veranstaltung 
genutzt, um den Volkswirten einmal mehr gehörig den Marsch zu blasen.

   Ihn haben die Ausführungen Weizsäckers - bei allem intellektuellen Reiz des Herumrut schens 
auf Grenzproduktivitäts- und Zinskurven des Kapitals - doch sehr an ein volkswirt schaftliches 
Hauptseminar erinnert.

   Mag sein, aber natürlich sollte man verstehen, welche theoretischen Überlegungen hinter 
be  stimmten Vor schlägen stecken.


