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„Die schwarze Null ist eine Zwangsjacke“
Ostfalia-Professor Olaf Schlotmann erklärt, dass Deutschland seinen Verschuldungsspielraum nutzen sollte –
für dringend nötige Investitionen in Infrastruktur und Digitalisierung.
Von Hannah Schmitz

Braunschweig. Mit der schwarzen
Null will die Politik strikt Neuver-
schuldung vermeiden. Doch der hei-
ligeGral derGroßenKoalition gerät
immer stärker in die Kritik. Olaf
Schlotmann, Professor für die Öko-
nomie des Finanzsektors an der Fa-
kultät Recht der Ostfalia-Hochschu-
le in Wolfenbüttel, sagt, dass die
schwarze Null dringend nötige In-
vestitionenverhindert – undzueiner
unnötig expansiven Geldpolitik der
Europäischen Zentralbank (EZB)
führt.

Herr Schlotmann, für die 30- bis
69-Jährigen in Deutschland ist die
wirtschaftliche Situation so gut
wie lange nicht. Laut einer Allens-
bach-Studie glauben trotzdem 41
Prozent von ihnen, dass Deutsch-
land wirtschaftlich zurückfallen
wird, weil es zum Beispiel bei wich-
tigen Technologien den Anschluss
verpassen könnte. Ist diese Angst
begründet? Droht Deutschland
eine Rezession?
Sie droht nicht nur Deutschland,
sondern derWeltwirtschaft. Siewür-
de Deutschland aber kälter erwi-
schen als andere Staaten, weil wir
eine klassische Exportwirtschaft
sind. Der Leistungsbilanzüber-
schuss – also Waren und Dienstleis-
tungen, die ins Ausland gehen – liegt
in Deutschland gemessen am Brut-
toinlandsprodukt bei rund sieben
Prozent. Das bedeutet, dass wir sie-
ben Prozent weniger verbrauchen
als wir herstellen. Das Ausland si-
chert also unsere Beschäftigung.
Deshalb sindwir so stark angewie-

sen auf uns}ere Chemie- und Auto-
industrie – Familienvans zum Bei-
spielkönnenauchFranzosenbauen.
Aber wenn ein reicher Chinese
einen Audi A8 oder ein reicher US-
Amerikaner einen Porsche kaufen
will, dann können sie das nur in
Deutschland. Eine Volkswirtschaft,
die wie in den USA oder Frankreich
zunächst einmal die einheimische
Binnenwirtschaft bedient, ist besser
vor einemRückgang der Exporte ge-
schützt.

Die deutsche Wirtschaft von heute
auf morgen auf weniger Exporte
und mehr Binnennachfrage umzu-
stellen und sie damit krisenfester
zu machen, dürfte aber schwierig
werden…
Das stimmt. Deutschland muss aber
die Weichen dafür stellen, indem es
mehr in Sektoren wie Infrastruktur,
Digitalisierung und Klimaschutz
und in die Berufe von heute inves-
tiert. Mit SAP haben wir nur ein ein-
ziges IT-Unternehmen, das im Dax
notiert ist. Auch mit dem Klima-
schutz müsste Geld zu verdienen
sein. Ich glaube immer noch, dass es
zumBeispiel einFehlerwar, die einst
starke deutsche Solarbranche letzt-
lichChina zuüberlassen.Die aktuel-
le Geldpolitik trägt nicht dazu bei,
dass sich die Industrie zukunftsfähig
wandelt.

Sie spielen auf die schwarze Null
an, die zurzeit sehr diskutiert wird.
Das arbeitgebernahe Institut der
Deutschen Wirtschaft fordert eine
Abkehr vom ausgeglichenen Haus-
halt. Sehen Sie das auch so?
Unbedingt. Die schwarze Null hat
die amtierende Regierung ja in
ihrem Koalitionsvertrag festge-
schrieben. Das heißt, sie darf nicht
mehr ausgeben, als sie einnimmt. Je-
de Investition, die der Staat tätigen
will, darf deswegen nicht aus Neu-
verschuldung entstehen, sondern
zulässig durch Steuern oder eine
UmschichtungdesBundeshaushalts
finanziert werden. Dafür muss man

priorisieren:Wiewichtig istmir zum
Beispiel Klimaschutz, und an wel-
cher Ecke kann ich dafür etwasweg-
nehmen. Mit dieser Art von Politik
verletzenwir aberdieGenerationen-
gerechtigkeit, weil unser Nichtstun
für eine Zukunftsfähigkeit der deut-
schenWirtschaft spätere Generatio-
nen belasten wird. Schauen Sie sich
zum Beispiel einmal Bahnstrecken
an: Die ICE-Trasse bei Göttingen ist
wegen einer Sanierung lahmgelegt,
weil dort jahrelang nichts getanwur-
de. Oder in unserer Region gibt es
Stellen, an denen es kein Mobilnetz
gibt.
Mit der schwarzen Null tun wir

das Gegenteil von dem, was mit der
Schuldenbremse beabsichtigt war,
nämlich für Generationengerechtig-
keit zu sorgen.

Schuldenbremse und schwarze
Null sind ja zwei Paar Schuhe. Mit
der Schuldenbremse können sie
sich aber offenbar anfreunden?
Die Schuldenbremse zwingt den
Staat dazu, verantwortlich mit Geld
umzugehen, lässt aber auch Spiel-
raum für Investitionen. Die schwar-
ze Null ist aber eine absolute
Zwangsjacke, sie zerstört diskretio-
näre Entscheidungen, also die Mög-
lichkeit, fallweise zu entscheiden.
Stellen Sie sich vor, wir hätten die

Schwarze Null schon beim Mauer-
fall gehabt und hätten dann sagen
müssen:Wir haben keinGeld, um in
die Wiedervereinigung zu investie-
ren, weil wir einen ausgeglichenen
Haushalt anstreben.

Der deutsche Staat hätte da natür-
lich eine Ausnahme gemacht, aber
ihr Punkt wird klar. Welche Auswir-
kungen hat denn die schwarze Null
und die aktuelle Debatte um eine
Abschaffung auf die Finanzmärk-
te?
Die Zinsen sind in den letzten Jah-
ren von Notenbanken stark gesenkt
worden, bis ins Negative. Wir müs-
sen aber unterscheiden zwischen
den langlaufenden Zinsen der deut-
schen Anleihen und dem Geld-
markt, den die EZB dominiert. Die
inzwischen auch negativen langfris-
tigen Zinsen sind im vergangenen
Monat immer dann latent gestiegen,
wennes irgendwelcheGerüchtegab,
dass die schwarze Null aufgegeben
wird.
Denn das würde bedeuten, dass
Deutschland im Rahmen der Schul-
denbremse, wie von EZB-Präsident
Mario Draghi gefordert, seinen fis-
kalpolitischen Spielraum nutzt und
sich neu verschuldet. Das „cleanest
dirty shirt“ würde dadurch nicht
noch weißer.

Was meinen Sie damit?
Im Moment ist Deutschland dabei,
die Verschuldungsgrenze von 60
Prozent aus dem Maastricht-Vertrag
sogar zu unterschreiten. Alle ande-
ren G7-Länder haben regelmäßig
eine Staatsschuldenquote von deut-
lich über 90 Prozent. Abgesehen da-
von, dassdieseGrenze rechtwillkür-
lich festgelegt wurde – Ökonomen
haben keine klare Antwort auf die
Frage haben, ob es überhaupt eine
angemessene Staatsschuldenquote
für eine Volkswirtschaft gibt – müs-
senwir festhalten, dassDeutschland
das sauberste dreckige T-Shirt von
allen hat. Nur, was nützt das
Deutschland? Im Ausland versteht
das auch kaum jemand, der deut-
scheStaatwird als fanatischwahrge-
nommen.

Angenommen, Deutschland würde
auf den ausgeglichenen Haushalt
pfeifen, was würde passieren?
Das würde ein wenig die Last von
der Geldpolitik nehmen. Die EZB
hat letzte Woche nur so radikale
Maßnahmen beschlossen, weil Län-
der wie Deutschland ihren fiskal-
politischen Spielraum nicht nutzen.
Würde Deutschland die Schulden-
bremse ausreizen, also sich auf 0,35
Prozent des Bruttoinlandsprodukts
verschulden, wäre das schon ein

kleiner Beitrag zu einem stärkeren
Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land. Und je stärker dadurch das
Wirtschaftswachstum stimuliert
wird, desto weniger stark muss die
EZB den Leitzins niedrig halten.
Schulden zumachen, wäre außer-

dem auch ein Zeichen des Bemü-
hens an die restlichen europäischen
Staaten, es wäre Teamplay. Aber die
Politik befürchtet, von der Schwar-
zen Null abzukehren, würde eine
Art Dammbruch auslösen und wäre
auch ein Brechen des Wahlverspre-
chens, das die CDU gegeben hat.

Der Leitzins hat eine direkte Aus-
wirkung auf die Währung. Der Euro
liegt derzeit bei 1,10 US-Dollar und
ist damit doch sehr unterbewertet.
Welche Auswirkungen hat das?
Das ruft natürlich den US-Präsiden-
ten Donald Trump auf den Plan.
Denn je niedriger der Leitzins, desto
mehrwertet derEuro ab.Das erhöht
wiederum den Wert des Dollars.
Wenn etwa Procter und Gamble bei
den aktuellen Wechselkursen Um-
sätze in Europa macht, sinkt bei ih-
nen die Gewinnmarge. Trump setzt
deshalb dieUS-amerikanischeZent-
ralbank, die Fed, unter Druck, eben-
falls die Zinsen zu senken. Eine Ent-
scheidung der Fed steht heute an.
Experten rechnen damit, dass die
Währungshüter den Leitzins um
0,25 Prozentpunkte senken werden.
Die Zinspolitik der EZB hat übri-
gens auch stark dazu beigetragen,
dassdieBundesregierungüberhaupt
eine schwarze Null erreicht hat. Da-
durch musste sie so gut wie keine
Zinsenauf die bestehendenVerbind-
lichkeiten zahlen.

Kann man Ihrer Meinung nach also
sagen, Deutschland hat die EZB zu
einer Verschärfung ihrer lockeren
Geldpolitik ermuntert?
Deutschland hat sie mitzuverant-
worten, weil es nicht investiert.
Trotzdem schimpfen wir darüber,
weil unsdieGeldpolitiknicht gefällt.
Und sie ist auch gefährlich, weil sie
Trumpdazuverleitenkönnte, auf die
deutschen Autoexporte Zölle zu er-
heben. Was haben wir dann mit der
schwarzen Null gewonnen?Wir ha-
ben keinen Klimaschutz betrieben,
weil erunszu teuer ist.Wirhabendie
EZBermuntert, dieZinsennochein-
mal zu senken mit den Folgen, dass
der Wechselkurs weiter fällt. Und
das verstehendie anderenwiederum
als Währungskrieg, der zu weiteren
Zöllen führen kann.Die strukturelle
Schwäche der deutschenWirtschaft
mit zu viel Export, zu viel Autos und
zuwenig Technologie und IT behebt
die schwarze Null nicht.
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Wirtschaft: EUmuss
mehr tun bei
Seidenstraßen-Projekt
Berlin. Die deutsche Wirtschaft hat
die Europäische Union aufgefor-
dert, eine Antwort auf die chinesi-
sche Seidenstraßen-Initiative zu ge-
ben. „Es reicht nicht, beständig über
das chinesische Projekt zu klagen,
wir müssen es aktiv mitgestalten“,
sagte der Vorsitzende des Ost-Aus-
schusses der Deutschen Wirtschaft,
Wolfgang Büchele, am Dienstag in
Berlin. Es sei in der EU fünf Jahre
lang über Strategien gesprochen
worden, bisher aber wenig passiert.
China will mit der sogenannten

Belt & Road-Initiative seinen Ein-
fluss in der Welt ausbauen. Es geht
um Milliardeninvestitionen in Stra-
ßen, Schienenwege, Häfen und an-
dere Infrastruktur für neueHandels-
korridore nach Europa, Afrika, La-
teinamerika und innerhalb Asiens.
Kritiker warnen gerade ärmere Län-
der vor einer Schuldenfalle und poli-
tischer Abhängigkeit von Peking.
Bemängelt wird auch, dass häufig
nur chinesische Unternehmen zum
Zuge kämen und faire Ausschrei-
bungen fehlten.
Büchele sagte, die Seidenstraße

könne zu einemwichtigen Entwick-
lungsimpuls auch für die europäi-
sche Wirtschaft werden. Dies werde
aber nur gelingen, wenn sich die EU
durch aktives Handeln zu einem
ebenbürtigen Partner Chinas entwi-
ckele.
„Wir dürfen nicht länger zusehen,

wie China mit großer finanzieller
Power bilaterale Projekte in Südost-
europa, dem Südkaukasus oder
Zentralasien realisiert und dabei im-
mer stärker seine Spielregeln durch-
setzt“, so Büchele. „Wir brauchen
eine Verständigung mit Peking über
gemeinsame, bindende Standards
und eine Beteiligung europäischer
Unternehmen an Belt & Road-Pro-
jekten.“ dpa

Apple und EU
kämpfen
um Milliarden
Es geht um eine
Steuernachzahlung.
Luxemburg. Die juristische Schlacht
zwischen Apple und der EU-Kom-
mission um die Rekord-Steuernach-
zahlung von 13 Milliarden Euro in
Irland ist voll entbrannt. Der I-Pho-
ne-Konzern bekräftigte amDienstag
vor dem EU-Gericht in Luxemburg,
dass die Erträge von zwei irischen
Tochterfirmen vor allem in denUSA
zu versteuern gewesen seien. Die
KommissionwarfApplevor,nurVer-
wirrung zu stiften. Sie betonte ihre
Sichtweise, dass Irland die Steuern
zu niedrig angesetzt habe.
Der I-Phone-Hersteller fühlt sich

dagegen doppelt zur Kasse gebeten.
„Applezahlt jetzt rund20Milliarden
Euro Steuern in den USA auf diesel-
ben Gewinne, die laut der Kommis-
sion auch in Irlandbesteuertwerden
müssten“, erklärte der US-Konzern.
EU-Wettbewerbskommissarin Mar-
grethe Vestager hatte Apple im Au-
gust 2016 aufgefordert, die Milliar-
densumme in Irland nachzuzahlen,
weil das Land demKonzern eine un-
zulässige Sonderbehandlung bei
den Steuerkonditionen gewährt ha-
be.
Bei dem Streit geht es nicht nur

um viel Geld. Für die in Europa oft
gefeierte Kommissarin Vestager war
der Fall ein Höhepunkt ihrer bishe-
rigen Laufbahn. Eine Niederlage
könnte ein entsprechend schwerer
politischer Rückschlag für sie wer-
den. Zudem könnte das Verfahren
für Streit zwischen den USA und
Europa über die Besteuerung ameri-
kanischer Unternehmen sorgen. dpa
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„Mit der schwarzen
Null tun wir das
Gegenteil von
dem, was mit der
Schuldenbremse
beabsichtigt war:
nämlich für Gerech-
tigkeit zwischen den
Generationen zu sor-
gen.“
Olaf Schlotmann

Fakten

n Die schwarze Null bezeichnet
einen ausgeglichenen Haushalt,
das heißt, die Schulden überstei-
gen nicht die Ausgaben. Sie ist kei-
ne gesetzliche Vorschrift, wird aber
von der derzeitigen Großen Koali-
tion angestrebt. Im Bund wurde
sie 2014 erstmals seit 45 Jahren
erreicht.

n Die Schuldenbremse gilt seit
2016 für den Bund, ab kommen-

den Jahr für die Länder. Sie ist im
Grundgesetz festgeschrieben und
erlaubt dem Bund eine maximale
Neuverschuldung von 0,35 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts pro
Jahr, das sind rund 12 Milliarden
Euro. Ausnahmen gelten für Natur-
katastrophen und Wirtschaftskri-
sen.

n Die Maastricht-Kriterien tra-
ten 1993 in Kraft, 1999 folgte der

Stabilitäts- und Wachstumspakt,
der zuletzt 2011 reformiert wurde.
Die Vereinbarungen sollen die
Staaten der Währungsunion zur
Haushaltsdisziplin verpflichten.
Ihre Gesamtverschuldung müssen
sie demnach auf 60 Prozent der
eigenen Wirtschaftsleistung dros-
seln. In Deutschland fällt die Ver-
schuldung in diesem Jahr erstmals
seit 17 Jahren wieder unter die 60-
Prozent-Marke.
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