Okonomen Sinn (zugeschaltet per Videostream), Fratzscher: ,,Die EZB hat die Risiken in Europa nicht erhéht, sondern gesenkt

SPIEGEL-STREITGESPRACH

Stich ins Herz"

Die Wirtschaftswissenschaftler Marcel Fratzscher und Hans-Werner Sinn beurteilen
die Politik der niedrigen Zinsen und der Euro-Rettung vollkommen
unterschiedlich. Fiir den einen sind sie die Losung, fiir den anderen Teil des Problems.

Die Gegenspieler

Wer nach einem 6konomischen Urteil
zur Euro-Krise sucht, kommt an den
Chefs der beiden renommierten
deutschen Denkfabriken nicht vorbei.
Sinn, 65, leitet seit fast 15 Jahren das
Miinchner Ifo-Institut. Er unterstiitzte
die Klage gegen den Rettungsschirm
ESM vor dem Verfassungsgericht.
Volkswirt Fratzscher, 42, arbeitete bis
2012 in der Europdischen Zentralbank.
Seit Jahresanfang fiihrt er das Deut-
sche Institut fur Wirtschaftsforschung
in Berlin; vor wenigen Wochen beteilig-
te er sich an einem Aufruf fir eine
engere politische Union Europas.

SPIEGEL: Herr Fratzscher, Herr Sinn, die Eu-
ropaische Zentralbank hat den Leitzins auf
0,25 Prozent gesenkt, so billig war Geld in
Europa noch nie. Ein Grund zur Freude?
sinn: Das Problem ist das Ausmaf der
EZB-Kredite. Die Zentralbank hat die stid-
europdischen Lander fiir iiber 700 Milliar-
den Euro mit verbilligten Sonderkrediten
versorgt. Sie unterhilt eine riesige fiskali-
sche Rettungsmaschinerie. Damit hat sie
ihre Kompetenzen tiberschritten.
Fratzscher: Das sehe ich ganz anders. Die
EZB muss die Wirtschaft mit Liquiditat

Das Gesprich moderierten die Redakteure Alexander
Neubacher und Michael Sauga im Hauptstadtbiiro des
SPIEGEL.

versorgen, damit die Verbraucher einkau-
fen und die Unternehmen investieren
konnen. Das geschieht aber derzeit nicht
ausreichend, weil die Kredite in vielen
Léndern der Euro-Zone zu teuer und zu
knapp sind. Genau das will die EZB én-
dern, und deshalb ist die Entscheidung
richtig, die Zinsen zu senken.

SPIEGEL: In Deutschland sind die Zinsen
jetzt so niedrig, dass sie nicht einmal mehr
die steigenden Preise ausgleichen. Die
Sparguthaben verlieren dadurch an Wert —
ein Fall von schleichender Enteignung?
Fratzscher: Es stimmt, dass Geldanleger
heute nur eine geringe Rendite bekom-
men. Aber es gibt Alternativen. Mit Ak-
tien und Immobilien zum Beispiel l&sst
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sich derzeit in Deutschland ganz gut Geld
verdienen. Und wenn die Konjunktur in
Stideuropa wieder Tritt fasst, haben auch
die deutschen Sparer etwas davon, denn
Wachstum und Einkommen werden dann
auch in Deutschland gestarkt.

sinn: Uber sinkende Zinsen freut sich der
Schuldner. Deutschland ist aber ein Net-
toglaubiger anderer Lander. Zwischen
2008 und 2012 haben die Rettungsaktio-
nen Deutschland mehr als 200 Milliarden
Euro an Zinsverlusten gebracht.
Fratzscher: Wie bitte? Wie kommen Sie
auf diese Zahl?

sinn: Unsere Exportiiberschiisse wurden
iiberwiegend nicht mehr angelegt, son-
dern zu drei Vierteln mit Euro bezahlt,
die sich die anderen Linder von ihren
eigenen Zentralbanken gelichen haben.
Das grenzt an Enteignung. Wenn wir un-
sere Exportiiberschiisse zu den Zinsen
von 2007 hitten anlegen konnen, wiren
wir heute um 200 Milliarden Euro reicher.
Fratzscher: Die Zinsen sind doch nicht
kiinstlich wegen der Rettungspolitik ge-
senkt worden, sondern weil wir uns 2007
in einem Boom befanden und mittlerwei-
le ganz Europa in eine schwere Krise ge-
raten ist. Der EZB ist es gelungen, die
Wirtschaft von der Klippe zu ziehen. Ihr
ist es zu verdanken, dass es in Siideuropa
wieder Licht am Ende des Tunnels gibt.
sinn: Ich sehe kein Licht.

Fratzscher: Ohne sinkende Zinsen wére
die Konjunktur noch viel stirker ein-
gebrochen. Spielen wir die Sache doch
mal durch: Hohere Zinsen bedeuten we-
niger Kredite; weniger Kredite heil3t we-
niger Wachstum; weniger Wachstum
fithrt zu weniger Beschaftigung, zu mehr
Pleiten, zu einer tieferen Rezession. Dies
setzt die Staatsfinanzen unter Druck und
schwicht die Banken, die wiederum noch
weniger Kredite vergeben. So macht man
aus einer Liquiditdtskrise eine Solvenz-
krise, ein Teufelskreis, von dem auch wir
in Deutschland betroffen wéren. Ihr
Szenario, Herr Sinn, bedeutete fiir uns
also keinen Gewinn, sondern riesige
Kosten.

sinn: Der Euro hat in Siideuropa eine in-
flationdre Kreditblase erzeugt, und als
diese platzte, hat die Politik der EZB ver-
hindert, dass die betroffenen Linder ihre
Wettbewerbsfahigkeit verbessern. Siid-
europa siecht nun dahin. Die Arbeitslo-
sigkeit in Spanien und Griechenland geht
gegen 30 Prozent, bei den Jugendlichen
sind sogar bis zu 60 Prozent auf Jobsuche.
Die Industrie schmiert ab.

Fratzscher: Wer dem Euro die Schuld an
der Krise gibt, konnte genauso gut den
Polizisten dafiir verantwortlich machen,
wenn es irgendwo einen Einbruch gege-
ben hat. Das Gegenteil ist richtig: Der
Euro hat es seit 1999 allen Mitgliedsldn-
dern ermoglicht, giinstiger an Kredite zu
kommen, mehr zu investieren und damit
mehr Wohlstand zu schaffen. Diese Chan-

ce wurde hiufig nicht genutzt, aber die
Schuld dafiir liegt nicht beim Euro.
SPIEGEL: Die Euro-Krise hat sich ent-
spannt, nachdem EZB-Prasident Mario
Draghi vor gut einem Jahr angekiindigt
hat, im Notfall unbegrenzt Staatsanleihen
europdischer Krisenldnder aufzukaufen.
War das gut?

sinn: Fiir die Kapitalanleger ja, fir die
Steuerzahler nein. Durch Fehlinvestitio-
nen wurde Sparkapital in groBem Stil in
Stideuropa verbrannt. Deshalb wollen die
Anleger nicht mehr dorthin. Die EZB aber
mochte, dass weiter Kapital gen Siiden
flieBt, deshalb verlagert sie die Drucker-
presse nach Siideuropa. AuBlerdem gibt
sie den Kéufern stidlicher Staatspapiere
kostenlosen Versicherungsschutz zu Las-

»Je frither man die
Insolvenz feststellt, desto
eher ist es moglich,
einen Neustart zu machen.”

ten der Steuerzahler. Das ist eine Investi-
tionslenkung, die mit Marktwirtschaft
nicht mehr viel zu tun hat.

Fratzscher: Die EZB lenkt kein Kapital. Es
waren wir Deutsche, die erst ihr Geld
weltweit investiert und teilweise ver-
brannt und es dann aus Siideuropa abge-
zogen haben. Nun gibt es dort eine riesige
Liquiditatsliicke, und die EZB tut, wozu
sie verpflichtet ist: Sie versorgt die stid-
europdischen Banken mit Geld und ver-
hindert, dass aus einer Liquiditatskrise
eine Solvenzkrise wird.

sinn: Und das Risiko tragt der Steuerzah-
ler als Eigentiimer der EZB.

Fratzscher: Die EZB hat die Risiken in
Europa nicht erhoht, sondern gesenkt.
Sie hat die Gefahr gebannt, dass Europas
Wirtschaft noch tiefer in die Rezession
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Protestierende Schiiler in Barcelona: , Siideuropa siecht nun dahin“

rutscht. Dadurch ist auch der Finanzsek-
tor nicht mehr so stark gefihrdet. Die
Gefahr, dass bei einem Euro-Crash Ver-
mogenswerte in Billionenhohe, darunter
auch die deutscher Biirger, vernichtet
werden, ist kleiner geworden. Deshalb
kehrt auch das Kapital langsam wieder
nach Europa zuriick. Wir sehen: Es ist
besser, eine Insolvenz zu vermeiden, an-
statt voreilig eine Pleite herbeizufiihren.
sinn: Noch schlimmer ist die Insolvenz-
verschleppung.

Fratzscher: Von welcher Insolvenz reden
Sie?

sinn: Von der Insolvenz einzelner Staaten
und vieler Banken Siideuropas. Je frither
man die Insolvenz feststellt, desto gerin-
ger werden die Lasten fiir die Steuerzah-
ler, und desto eher ist es moglich, einen
Neustart zu machen.

Fratzscher: Neustart? Wir wiirden ein Sze-
nario erleben, das mit der Groflen Depres-
sion Ende der zwanziger, Anfang der drei-
Biger Jahre des vergangenen Jahrhun-
derts vergleichbar wire. Gut, dass wir so
etwas bisher haben verhindern kénnen.
SPIEGEL: Herr Sinn, hielten Sie es fiir rich-
tig, wenn einige Lander den Euro wieder
abschaffen und zur eigenen Wahrung zu-
riickkehren wiirden?

sinn: Ja. Griechenland, Spanien und Por-
tugal sind so nicht wettbewerbsfihig, sie
miissten 30 Prozent billiger werden. Aber
solange sie im Euro sind, ist das nicht
moglich, ohne die Gesellschaftssysteme
massiv zu schidigen. Der Austritt aus
dem Euro, verbunden mit einem Schul-
denschnitt fiir Banken und Staaten, wiir-
de den Landern die Moglichkeit geben,
wettbewerbsfihig zu werden und ihre
Auslandsschulden zuriickzuzahlen.
Fratzscher: Ich teile Thre Analyse nicht,
und die Markte teilen sie auch nicht. Die
Staaten in Siideuropa sind nicht pleite.
Weder Spanien noch Portugal und auch
nicht Italien, obwohl alle unbestreitbar
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unter einer Rezession leiden und sich re-
formieren miissen. Und deshalb ist es
richtig, was die Europaische Zentralbank
mit ihrer Geldpolitik macht: Sie ver-
schafft diesen Landern Zeit, damit sie die
notigen Reformen angehen konnen. Wir
sehen ja auch, dass die Krisenldnder nicht
aus dem Euro austreten wollen. Sogar die
Griechen wollen bleiben.

sinn: Weil sie den Zugang zur Druckerpres-
se fiir Euro-Geld nicht verlieren wollen.
Fratzscher: Griechenland ist ein Sonder-
fall, aber die anderen Lidnder sind auf
einem guten Weg. Irland hat gezeigt, dass
man harte Reformen machen und seine
Wettbewerbsfdhigkeit verbessern kann,
ohne den Euro aufzugeben. Spanien und
Portugal brauchen Zeit, werden es aber
schaffen. Wir sollten nicht vergessen, dass
Deutschland vor zehn Jahren als der
kranke Mann Europas galt. Bei uns hat
es auch fiinf, sechs Jahre gedauert, bis
wir mithalten konnten. Es ist wichtig,
dass sich Europa jetzt hilfsbereit zeigt.
sinn: Wir haben viel geholfen und verlie-
ren nun Zeit. Die Hilfen sind irrsinnig teu-
er und verzogern die Selbsthilfe. Irland
hat reformiert, weil es frither in die Krise
geriet und anfangs keine Hilfe bekam.
SPIEGEL: Was schlagen Sie vor?

sinn: Wir brauchen hértere private und
offentliche Budgetbeschrankungen. Ein
Land, das damit nicht zurechtkommt,
sollte Hilfen zum Austritt erhalten. Wir
sollten die Euro-Zone als atmende Wih-
rungsunion konstruieren, mit geregelten
Fin- und Austrittsmoglichkeiten. Ein Aus-
tritt bedeutet ja nicht den Weltuntergang.
Man kann ja auch wieder eintreten, wenn
sich die Lage gebessert hat.

Fratzscher: Sagen Sie mal den Arbeitslosen
in den Krisenldndern, dass es kein Welt-
untergang wire, wenn noch mehr Men-
schen ihre Existenzgrundlage verloren.
Ihr Vorschlag hétte aus meiner Sicht nur
Nachteile. Wir hitten, wie frither, wieder
Wechselkurskrisen in Europa. Die Kosten
wiren immens. Gerade wir Deutschen
sollten froh sein, dass das Wechselkurs-
risiko mit dem Euro verschwunden ist.
SPIEGEL: Was schlagen Sie stattdessen vor?
Fratzscher: Wir brauchen, da hat Herr Sinn
recht, klare Regeln im Umgang mit Plei-
tebanken und mehr Haushaltsdisziplin
bei den Staaten. Deshalb bin ich fiir stéar-
kere europiische Institutionen, etwa ei-
nen autonomeren Rettungsschirm ESM,
der Staaten, die die Vorgaben nicht ein-
halten, disziplinieren kann. Und wir brau-
chen eine européische Regierung, die die
gemeinsamen Regeln durchsetzen kann.
SPIEGEL: Hat Deutschland vom Euro bis-
lang profitiert?

Fratzscher: Ja. Wir sind die grofen Nutz-
nieler. Durch den Euro ist auch der Han-
del, der Binnenmarkt starker zusammen-
gewachsen, was den deutschen Unterneh-
men sehr hilft. Wir stehen heute besser
da als alle anderen Europier, weil wir

wie kein zweites Land von der Offenheit
profitiert haben.

sinn: Deutschland ist kein Euro-Gewin-
ner. 1995, als der Euro endgiiltig beschlos-
sen wurde, waren wir mit unserer Wirt-
schaftskraft pro Kopf auf Platz zwei der
heutigen Euro-Lander. Heute sind wir
trotz des Booms der letzten drei Jahre
auf Platz sieben. Wir haben lange darun-
ter gelitten, dass das Kapital aus Deutsch-
land Richtung Siideuropa abfloss. Wir
hatten eine Massenarbeitslosigkeit und
mussten harte Reformen machen.
SPIEGEL: Wire es dann nicht besser,
Deutschland wiirde aus dem Euro aus-
treten?

sinn: Nein. Nicht jede ungliickliche Ehe
muss geschieden werden. Wir wiirden
dann all unsere 6ffentlichen und privaten
Kreditforderungen gefdhrden oder ver-
lieren. Wir sollten den Euro reparieren,
aber nicht abschaffen.

Fratzscher: Ich wiirde uns Européer eher
als Geschwister sehen. Den Ehepartner
kann man sich aussuchen, die Geschwis-
ter nicht. Wir Europder miissen unsere
Zukunft miteinander gestalten und diir-
fen dabei unsere Vergangenheit nicht ver-
gessen. Wir werden immer die engsten
Handelspartner sein. Der Euro hatte Ge-
burtsfehler, keine Frage. Aber wir sollten
ihn nicht abschaffen, sondern die Ge-
burtsfehler beheben.

»In zehn Jahren wird
die Welt auf uns schauen
und sagen: Respekt,
wie ihr es hingekriegt habt.“

sinn: Die Européische Union hat sich be-
wihrt als Freihandelszone und auch als
Friedensordnung. Doch der Euro gefdhr-
det das Erreichte. Die Hakenkreuzfah-
nen, die in Siideuropa bei manchen De-
monstrationen gegen Deutschland ge-
schwungen werden, sind ein Stich ins
Herz. Ich kann mir auch nicht vorstellen,
dass Polen oder die Tschechische Repu-
blik oder auch Schweden oder England
auf absehbare Zeit diesem Euro-Verbund
beitreten. So, wie der Euro heute kon-
struiert ist, spaltet er nur.

SPIEGEL: Lisst er sich denn reparieren?
sinn: Ja, aber ich bin nicht sehr optimis-
tisch, dass es genug Einsicht bei der Poli-
tik gibt.

Fratzscher: Ich bin optimistisch. Wir wer-
den in zehn Jahren mehr Léinder in der
Euro-Zone haben als heute. Der Euro wird
stabiler sein, als er heute ist. Wir werden
wichtige Lehren aus der Krise gezogen ha-
ben. In zehn Jahren wird die Welt auf uns
schauen und sagen: Respekt, wie ihr es
hingekriegt habt.

SPIEGEL: Herr Fratzscher, Herr Sinn, wir
danken Thnen fiir dieses Gesprach.
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