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Professor Rogoff, vor einem Jahr
haben Sie Covid-19 eine ,Pandemie
der Unsicherheit“ genannt. Wie
bewerten Sie riickblickend den
Umgang der Politiker mit dieser
Unsicherheit?

Viele haben bemerkenswerte Arbeit
geleistet. Was Europa in der Krise
gemacht hat, die finanzielle Hilfe fiir
betroffene Linder, war fantastisch. Aus
makrodkonomischer Sicht besteht zwar
immer das Risiko, dass Regierungen sich
ibernehmen und zu viel Geld ausgeben.
Aber die Pandemie war die schlimmste
Krise in meiner Lebenszeit. Und es hit-
te noch viel schlimmer kommen kénnen.

Die Staaten der Welt haben sich in
der Pandemie sehr hoch verschuldet.
Miissen wir uns Sorgen um eine
neue Schuldenkrise machen?

In den Industrienationen ist das Risiko
gering. Aber die Entwicklungs- und
Schwellenlinder haben in der Krise ihn-
liche Schritte unternommen wie die rei-
chen Linder. Dabei haben sie sich zwar
weniger stark verschuldet, sie sind aber
fragiler. Ein paar dieser Staaten sind
bereits zahlungsunfihig geworden,
Libanon oder Argentinien zum Beispiel.
Die grofien Schwellenlinder — Mexiko,
Brasilien — hat es noch nicht erwischt,
aber die Anfilligkeit ist da.

Warum sind die Industrienationen
nicht wirklich in Gefahr?

Die extrem niedrigen Zinsen helfen.
Wir haben schon seit mehr als

200 Jahren fallende Zinsen. Das liegt
an der Demographie, an sinkender
Produktivitit, an steigender Un-
gleichheit, aber das sind alles Variab-
len, die sich eher langsam bewegen.
Seit der Finanzkrise ist das Tempo
neu: Der Zins auf amerikanische
Staatsanleihen ist seitdem um drei
Prozentpunkte gefallen. Solange man
umsonst Geld leihen kann, kann man
Sachen machen, die sonst nicht gin-
gen. Aber natiirlich werden die Zinsen
irgendwann wieder steigen. Das ist
ein Risiko.

Ein zu grofies Risiko, um jetzt so viel
Geld auszugeben?

Nein, die Pandemie ist wie ein Krieg.
Da ist das Risiko vertretbar. Die grofiere
Gefahr liegt in den Schwellenlindern.
Sie sind heute wirtschaftlich viel bedeu-
tender als wihrend der Schuldenkrisen
der Achtzigerjahre. Ganz besonders gilt
das fiir China. Die private Verschuldung
in China ist sehr hoch fiir ein Land mit
einem immer noch relativ niedrigen
Einkommensniveau, und die Chinesen
erleben gerade unglaubliche Turbulen-
zen. Der Immobilienmarkt ist sehr ver-
wundbar. Und wenn China ein Problem
hat, dann wirkt sich das auch auf andere
Linder aus.

Droht dort eine Immobilienkrise wie
2008 in Amerika?

In China droht eher eine Krise sowjeti-
schen Stils. Die Sowjetunion war sehr
gut darin, Strafien, Gleise oder Stahl-
fabriken zu bauen. Irgendwann gingen
ihnen die Bauprojekte aus. Die Renditen
fielen, das Wirtschaftswachstum ver-
langsamte sich. China hat eine Menge
Hiuser gebaut, in denen keiner wohnt.
Die Baubranche macht einen grofien
Teil der chinesischen Wirtschaft aus, die
Chinesen sind davon sehr abhingig. Das
ist das Standard-Konjunkturpaket der
dortigen Regierung.

Aber der Kollaps wird ausbleiben?
Seien wir ehrlich, in China gehort alles
dem Staat. Die chinesische Regierung
hat unter Beweis gestellt, dass sie schnell
auf Krisen reagieren kann. Aber das 16st
nicht das langfristige Problem der fal-
lenden Ertrige.

In den Vereinigten Staaten hat der
Kongress gerade ein grofies Infra-
strukturpaket beschlossen. Ist so ein
Projekt es wert, dass man sich dafiir
hoch verschuldet?

Wenn Sie das Geld fiir gute Infrastruk-
turprojekte mit hohen Ertrigen einset-
zen, dann ja. Es ist ein Problem der
Buchhaltung, dass wir im Staatshaushalt
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nicht nach Kapital- und Konsumausga-
ben unterscheiden. Ich habe schon 2008
fiir eine Billion Dollar Investitionen in
Infrastruktur geworben, bei den niedri-
gen Zinsen ergibt das einfach Sinn. Das
gilt auch fiir Bildungsinvestitionen.
Andererseits, wenn Infrastruktur nicht
wirklich Infrastruktur bedeutet und man
nur Geld fiir Pharaonendenkmailer aus-
gibt, ist das etwas anderes.

Und wo liegt Joe Bidens Plan auf der
Skala zwischen guter Infrastruktur
und Pharaonendenkmilern?

Die meisten Ausgaben scheinen ver-
niinftig zu sein. Der grofite Schwach-
punkt sind die hohen Kosten fiir Klima-
schutz. Das ist sehr ineffizient, man
konnte das Problem viel giinstiger tiber
eine CO,-Steuer losen. Uberhaupt ist
die fehlende CO,-Steuer heutzutage
das grofite Problem in den Vereinigten
Staaten. Jetzt gibt die Regierung Hun-
derte Milliarden aus. Die einzige Maf3-
nahme, die letztlich wirklich funktio-
nieren wird, ist die CO,-Steuer.

Das scheint unter Okonomen
inzwischen Konsens zu sein.
Absolut, absolut.

Politisch ist eine ausreichend hohe
CO,-Steuer schwierig umzusetzen.
Wie realistisch ist dieses Instrument,
wenn die Leute sich Sorgen um
steigende Benzinpreise machen?

Das ist schwer. Wann immer ich ameri-
kanische Politiker treffe und sie mich
nach sinnvollen Mafinahmen fragen,
nenne ich die CO,-Steuer. Dann verdre-
hen sie die Augen, das Gesprich
verstummt — und man merkt, wie sie
denken: Dieser Typ hat keine Ahnung.
Aber es gibt einfach keine andere Ant-
wort. Eine CO,-Steuer wiirde ja auch
Einnahmen bringen. Damit kénnte
Prisident Biden sein Sozialprogramm
finanzieren, viele der Ideen darin finde
ich sehr sinnvoll.

Sie geben die Hoffnung nicht auf?
Winston Churchill hat mal gesagt, man
kann sich immer darauf verlassen, dass
die Amerikaner das Richtige tun, nach-
dem sie alles andere ausprobiert haben.

Zu einer CO,-Steuer sagt die In-
dustrie, wie sollen wir das bezahlen
und gleichzeitig mit Importen aus
China konkurrieren? Die EU will des-
halb jetzt auch auf Einfuhren CO.-
Abgaben erheben. Ist das sinnvoll?
Anfangs war ich skeptisch, aber inzwi-
schen glaube ich, das ist von allen
Optionen die beste. Natiirlich werden
andere Linder das als Handelskrieg
betrachten, aber wenn es konsistent und
gut durchdacht ist, sehe ich nicht, was
man sonst tun kénnte. Der Grofiteil des
Emissionswachstums vollzieht sich in
Asien. Wir kénnen noch so einen guten
Green New Deal verabschieden, das
macht allein keinen grofien Unterschied.

In Glasgow hat sich gerade wieder
gezeigt, wie schwierig es ist, fast

200 Linder zu einem Kompromiss zu
bewegen. Der deutsche Vizekanzler
Olaf Scholz hat deshalb die Griin-
dung eines Klima-Clubs vorgeschla-
gen: Eine Gruppe williger Linder tut
sich zusammen und beschlief3t
gemeinsame Emissionsziele, mit
CO,-Zéllen fiir alle anderen Linder.
Es wire sicher ein grofier Fortschritt,
wenn Amerika sich so einem Club
anschlieflen wiirde. Aber zusitzlich zu
dem Strafinstrument eines Zolls sind
auch positive Anreize nétig. Wir miis-
sen in Europa und Amerika anerken-
nen, dass wir das Problem verursacht
haben. Wir konnten zweihundert Jahre
lang wachsen und CO, ausstofien,
Asien nicht. In Asien wird jede Woche
ein Kohlekraftwerk gebaut. Wenn wir
das nicht wollen, miissen wir helfen,
mit Geld und mit technischem Wissen.
Mein Vorschlag ist deshalb eine welt-
weite CO,-Bank, die 4rmere Linder
bei der Transformation unterstiitzt.
Die existierenden Institutionen — die
Weltbank, der Internationale Wih-
rungsfonds — haben einfach nicht die
Kapazititen dafiir.
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Was wiirde eine solche Bank

konkret machen?

Nehmen Sie die Kohlekraftwerke.
Deren Durchschnittsalter betrigt in den
reichen Lindern 47 Jahre, bei 50 bis 6o
Jahren Laufzeit. Da ist es fiir uns einfach
zu sagen, wir steigen aus der Kohle aus.
In Asien liegt das Durchschnittsalter bei
12 Jahren, diese Kraftwerke sind gerade
erst gebaut worden. Kohle ist in Indien
und China giinstig und reichlich vor-
handen. Diese Linder sind nicht vom
Mittleren Osten abhingig. Es gibt viele
Griinde, warum sie weiter auf Kohle set-
zen. Deshalb miissen wir ihnen mit
finanziellen Anreizen helfen. Die G 20
wiren der logische Ort fiir diese Diskus-
sion. Die Initiative muss aus Europa und
Amerika kommen.

Lisst sich das politisch verkaufen?
Unser Steuergeld geht nach China,
damit dort die Kohlekraftwerke
abgestellt werden?

Das einzige Thema, iiber das Politiker
weniger gerne sprechen als tiber die
CO,-Steuer, ist Entwicklungshilfe fiir
andere Linder. Aber es hat eine grofie
Verinderung im politischen Klima gege-
ben. Junge Menschen denken heute
anders. Jetzt klinge ich vielleicht wie
Greta Thunberg, aber: Was wir im
Moment machen, funktioniert offen-
sichtlich nicht. Seit der Unterzeichnung
des Pariser Abkommens 2016 ist der
weltweite Energieverbrauch nicht
gesunken. Das ist doch unglaublich.

Neben der Pandemie und dem Klima
war das dritte grofie Schlagwort
dieses Jahres die Inflation. Viele
Okonomen, insbesondere in den
Zentralbanken, glauben, dass das ein
voriibergehendes Phinomen ist.

Das ist doch deren Job, das zu sagen!

Und was glauben Sie?

Das ist kein technisches Problem. Die
Zentralbanken haben die Werkzeuge,
um Inflation einzudimmen. Das haben
sie in der Vergangenheit bewiesen. Die
Frage ist, wie ist das politische Klima
und haben sie die nétige Unabhingig-
keit? Und dann muss man sich fragen,
ob man es iiberhaupt tun sollte. Ich
jedenfalls wiirde in dieser Situation
nichts tiberstiirzen. In der jetzigen vola-
tilen Lage die Zinsen stark zu erhéhen
wiirde die Wirtschaft in eine Rezession
stiirzen. Ich mag mir nicht ausmalen,
was dann passieren wiirde.

Miissen wir uns also auf eine Wieder-
holung der Siebzigerjahre einstellen,
mit dauerhaft hohen Inflationsraten?
Vieles ist heute anders. Die Unabhingig-
keit der Zentralbanken ist eine riesige
Innovation. Auf der anderen Seite haben
wir heute eine Deglobalisierung. Das wird
wahrscheinlich Druck auf die Preise aus-
iiben. Dann sind da die Schulden. Als wir
in den Achtzigerjahren die Inflation in
den Griff bekamen, waren sie kein Pro-
blem. Man muss schon ein sehr mutiger
Notenbanker sein, um in der heutigen
Situation die Zinsen zu erhéhen.

Der politische Wille fehlt?

Ja. Hohere Zinsen hitten zum Beispiel
sehr negative Auswirkungen auf die
Pensionsfonds. Sie haben ohnehin schon
Probleme. Das Letzte, was sie brauchen,
ist eine Halbierung der Aktienkurse. Die
Immobilienpreise wiirden fallen —und
die Menschen reagieren sehr empfind-
lich, wenn der Wert ihrer Hiuser sinkt.
Der linke Fliigel der Demokratischen
Partei stort sich nicht grof§ an Inflation.
Deren 6konomische Theorie ist ein
Rezept fiir Geldentwertung, aber das ist
fur sie das geringere Ubel. Fiir diese
Ansicht haben sie ihre Griinde.

Heif3t das, Sie tippen auf mittelfristig
hohe Inflation?

Das Wahrscheinlichste ist, dass sich in
drei Jahren alles wieder so anfiihlt wie
2019: Deflation, niedrige Zinsen, nied-
riges Wachstum. Vermutlich haben die
Notenbanker recht. Aber die Méglich-
keit, dass wir dauerhaft hohe Inflations-
raten haben werden, ist da.

Das Gesprdch fiibrte Alexander Waulfers.



