SPIEGEL-GESPRACH

_In einer Sackgasse"

Der Okonom Hans-Werner Sinn verteidigt seine Zunft gegen den Vorwurf, in der Krise
versagt zu haben, und fordert einen Kurswechsel der Politik: Die langfristigen
Folgen der Euro-Rettung seien gefdhrlicher als ein Austritt einiger Mitgliedsldander.

SPIEGEL: Herr Sinn, die Kanzlerin fiihlt
sich von den Okonomen alleingelassen.
Was sie von den Wirtschaftswissenschaft-
lern zu horen bekomme, sei ,,so unter-
schiedlich, wie es unterschiedlicher nicht
sein kann“, hat Angela Merkel einmal ge-
sagt. Konnen Sie das nachvollziehen?
Sinn: Nein.

SPIEGEL: Wie bitte? Die Okonomen haben
vollig unterschiedliche Vorstellungen, wie
der Euro gerettet werden kann. Sie schla-
gen zum Beispiel vor, dass Lander zeit-
weise aus dem Euro-Raum ausscheiden
sollen, bis sie ihre Wettbewerbsfahigkeit
wiederhergestellt haben. Andere emp-
fehlen dagegen, die Schulden zu verge-
meinschaften. Was sollen die Politiker
mit solchen widerspriichlichen Ratschli-
gen anfangen?

sinn: Es gibt Unterschiede bei den emp-
fohlenen Therapien, doch weniger bei der
Analyse. Uber die Defekte des Euro be-
steht heute weitgehend Einigkeit.
SPIEGEL: Aber nicht dariiber, ob und wie
der Euro gerettet werden kann.

sinn: Ich hoffe, dass er repariert werden
kann. Die Euro-Krise verlduft in Phasen,

Das Gesprich fithrten die Redakteure Armin Mahler
und Michael Sauga im Miinchner Ifo-Institut.

Hans-Werner Sinn

ist der streitbarste, aber auch der um-
strittenste Okonom des Landes. Seit er
1999 die Leitung des Miinchner Ifo-Insti-
tuts Gibernahm, mischt er sich wie kein
anderer Vertreter seines Fachs in die
wirtschaftspolitischen Debatten ein. Mit
seinen provokanten Thesen ist Sinn, 64,
regelmaRig in Talkshows vertreten, viele
seiner Bicher (,Ist Deutschland noch zu
retten?”, ,Kasino-Kapitalismus“) wurden
Bestseller. Kontroversen loste vor allem
seine These von der ,Basar-Okonomie*
aus, wonach der deutsche Exporterfolg
hauptsachlich auf importierten Vorleis-
tungen beruht. Schon friih positionierte
sich der Ifo-Chef gegen die aktuelle Poli-
tik der Euro-Rettung. Als erster Volkswirt
machte er die Ungleichgewichte im Zah-
lungssystem der europadischen Noten-
banken zum Thema. Er sieht in diesen
sogenannten Target-Salden Kredite an
die Sidlander, die bei einem Scheitern
der Wahrungsunion nicht mehr bedient
werden kdnnen und deshalb das deut-
sche Risiko um 700 Milliarden Euro erhé-
hen. Diese Sichtweise wird inzwischen
auch von anderen Okonomen vertreten —
und von wieder anderen heftig kritisiert.
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und immer heillt es, die ndchste Phase
sei alternativlos, weil sonst der Euro
zerbricht. Deshalb war es angeblich al-
ternativlos, als die Européische Zentral-
bank ihre Target-Kredite vergab, als sie
die Bundesbank gegen deren Willen
zwang, siidliche Staatsanleihen zu kau-
fen, und als immer grofere Rettungsschir-
me geschaffen wurden. Nun soll eine
Bankenunion geschaffen werden, um die
Schulden der Banken Siideuropas zu so-
zialisieren. Der néchste Schritt wird dann
die Einfithrung von Euro-Bonds sein ...
SPIEGEL: ... gegen die sich die Bundes-
regierung allerdings energisch sperrt.
sinn: Spétestens wenn Frankreich in die
Krise kommt, was alle befiirchten, wird
sie sich dieser Forderung nicht mehr
verweigern konnen. Am Ende dieser
Entwicklung wird ein System stehen, das
mit einer Marktwirtschaft wenig zu tun
hat. Die EZB und der Rettungsschirm
ESM leiten das Kapital dann unter o6f-
fentlichem Geleitschutz in Lander, in die
es eigentlich nicht mehr will. Das wird
dazu fithren, dass es in ganz Europa
Wachstumsverluste gibt und das Geld
weiter in Stideuropa verbrannt wird. Au-
Berdem wird es viel Unfrieden erzeugen,
weil es befreundete Linder zu Glaubi-
gern und Schuldnern macht.

SPIEGEL: Die von Thnen propagierte Alter-
native, der Austritt einzelner Lander aus
der Wihrungsunion, wiirde riesige Ver-
werfungen mit sich bringen, Unterneh-
men und Banken wiirden pleitegehen,
Europa wiirde moglicherweise fiir viele
Jahre in eine tiefe Rezession stiirzen.
Schreckt Sie das nicht?

sinn: Diese Prognose teile ich nicht. Wenn
Griechenland austritt, kaufen die Grie-
chen wieder ihre eigenen Waren, und die
reichen Griechen kommen zuriick, um
zu investieren. Und wenn Portugal auch
austritt, wird es ahnlich positive Erfah-
rungen machen. Das Ifo-Institut hat etwa
70 Abwertungen untersucht und gefun-
den, dass der Aufschwung nach ein bis
zwei Jahren beginnt. Wir schlagen ja auch
vor, dass man nur temporar austritt. Grie-
chenland und Portugal miissen um 30 bis
40 Prozent billiger werden, um wieder
wettbewerbsfihig zu werden. Das ver-
sucht man durch eine exzessive Spar-
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politik innerhalb des Euro zu erreichen,
aber es wird nicht gelingen. Man wiirde
die Lander vorher an den Rand des Biir-
gerkriegs treiben. Tempordre Austritte
wiirden diese Lander sehr schnell stabili-
sieren, neue Arbeitsplétze schaffen und
die Bevolkerung vom Joch des Euro be-
freien.

SPIEGEL: Aber wer weil3, was auf die Be-
vOlkerung im Fall eines Austritts zu-
kommt?

sinn: Wir sollten aufhoren, im Fall des
Austritts den Weltuntergang zu prokla-
mieren, sondern den Austritt als geord-
neten Prozess gestalten mit entsprechen-
den Hilfen fiir die Banken des betreffen-
den Landes und fiir den Kauf sensibler
Importe. Im Moment erleben wir in Grie-
chenland eine Katastrophe — und das ist
keine Katastrophe durch Austritt, son-
dern durch Verbleib in der Euro-Zone.
SPIEGEL: Wie wollen Sie sicherstellen, dass
beim Austritt eines Landes nicht auto-
matisch gegen die ndchsten potentiellen
Kandidaten spekuliert wird?

sinn: Die Markte sind nicht dumm, die
packen nicht alle Lander in einen Topf.
Das sieht man deutlich an Irland. Die
irischen Zinsen sind seit Ende vergange-
nen Jahres gegeniiber den anderen deut-
licher gesunken, weil Irland seine Preise
um 15 Prozent gesenkt hat und deshalb
wieder Leistungsbilanziiberschiisse er-
wirtschaftet.

SPIEGEL: Portugal und Spanien sind nicht
Irland.

sinn: Die Lander haben es in der Hand,
die Kapitalanleger zu iiberzeugen. Spa-
nien muss ja nur 20 Prozent abwerten.
Das kriegt man im Euro-Raum hin. Grie-
chenland und Portugal sind eine andere
Kategorie. Diese beiden Lédnder, und nur
sie, konsumieren mehr, als sie erwirt-
schaften.

SPIEGEL: Jetzt appellieren Sie an die Ver-
nunft der Finanzméirkte. Aber Finanz-
mirkte neigen zu Ubertreibungen und
reagieren oft irrational.

sinn: Wo haben Sie das denn gesehen?
SPIEGEL: Oft geniigen schon geringe An-
ldasse, um die Zinsen fiir Staatsanleihen
der Stidlander in die Hohe zu treiben.
sinn: Die Markte handeln doch rational,
wenn sie kalte Fiile kriegen und sich aus
den Fehlinvestitionen in Stideuropa zu-
riickziehen. Im vergangenen Winter stie-
gen die Zinsen auf teilweise iiber 6,5 Pro-
zent. Diese Lander haben vor Einfithrung
des Euro zwischen 10 und 15 Prozent
Zinsen zahlen miissen. Der Zins spiegelt
das Risiko der Anleger wider, dass sie ihr
Geld nicht wiedersehen. Was ist daran
bitte irrational?

SPIEGEL: Wenn die Anleger fiirchten, dass
die Wahrungsunion auseinanderbricht,
werden sie ihr Geld abziehen. Dann zer-
bricht die Euro-Zone tatsachlich.

sinn: Es sei denn, die Lander dndern ihren
finanzpolitischen Kurs. Wenn sie den
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Anlegern Pfander fiir Kredite bieten und
glaubhaft machen, dass sie keine neuen
Schulden machen wollen, dann gibt es
keine Zinsspreizung.

SPIEGEL: Sie sagen, die langfristigen Folgen
der derzeitigen Rettungspolitik sind ge-
fahrlicher als die Risiken eines Kurswech-
sels. Ist das Wissenschaft — oder eine
Glaubenssache?

sinn: Ich weise aufgrund einer fundierten
Analyse auf eine Gefahr hin, die viele
nicht sehen, und wige ab. Die Staaten-
gemeinschaft hat fiir 1400 Milliarden Euro
Rettungskredite zur Verfiigung gestellt,
wozu allein die Bundesbank 700 Milliar-
den mit ihren Target-Krediten beigetra-
gen hat. Und dazu kommt der ESM mit
700 Milliarden, die mit Hilfe privater
Investoren auf 2000 Milliarden gehebelt
werden sollen. Das bedeutet zwar eine

+0,4

*Prognose der EU-Kommission, Eurostat

Stabilisierung der Kapitalmérkte, aber
eine Destabilisierung der bislang noch
stabilen Staaten Europas und eine Ver-
nichtung von Ersparnissen der Rentner
und Steuerzahler. Wir rutschen Schritt
fiir Schritt in eine Falle, aus der wir uns
nicht mehr befreien konnen. Dieses
Risiko ist nach meiner Einschatzung das
grofite Risiko tiberhaupt.

SPIEGEL: Aber andere Okonomen kom-
men bei dieser Abwidgung zu anderen
Ergebnissen. Hand aufs Herz, wenn Sie
die Bundeskanzlerin wiren, wiirden Sie
da nicht genauso auf Sicht fahren, wie
sie das tut?

sinn: Ich verstehe sehr gut, dass Politiker
sich jeweils bis zur nachsten Wahl durch-
hangeln wollen, auch wenn die lang-
fristigen Gefahren dadurch steigen. Mein
Zeithorizont als Volkswirt ist aber ldnger.
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Eine kleine Geschichte des Selbstbetrugs

Berlin wehrt sich gegen eine tragfahige Losung fiir Griechenland — und verargert die Partner.

olfgang Schauble ist ein
Meister darin, politisches
Chaos als Strategie auszuge-

ben. ,,Wir brauchen eine Losung, die
fiir Griechenland ein Stiick weit halt*,
kiindigte der Finanzminister vergan-
genen Donnerstag an. Tatséchlich ist
er entschlossen, den deutschen Weg
des Durchwurstelns weiterzuverfol-
gen — zum Entsetzen der Partner.

In Briissel und beim Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) setzt sich
die Erkenntnis durch, dass es Zeit fiir
Ehrlichkeit ist, zumal auch die Bun-
desregierung will, dass Griechenland
in der Wahrungsunion bleibt. ,,So
kann es doch nicht weitergehen®, sagt
ein EU-Diplomat. Der IWF fordert
unverhohlen eine ,,echte Losung®. Da-
von kann allerdings keine Rede sein.

Die Griechen-Rettung ist eine Ge-
schichte des Selbstbetrugs: Im Mai
2010 hiel es, ein Rettungspaket in
Hohe von 110 Milliarden Euro reiche
aus. Inzwischen ist klar, dass selbst
die zweite Hilfsaktion mit zusitz-
lichen 130 Milliarden Euro zu klein
bemessen ist. Dabei sind die Berech-
nungen erst ein gutes halbes Jahr alt.

Mittlerweile fehlen erneut 33 Mil-
liarden Euro - fiir Schduble und Kanz-
lerin Angela Merkel ein Desaster. Bei-
de wollen die Steuerzahler vor der
Bundestagswahl im nédchsten Jahr auf
keinen Fall mit einer wahren, also teu-
ren Bilanz konfrontieren.

Deshalb wird bis zum Euro-Finanz-
ministertreffen in dieser Woche hin
und her gerechnet, wie sich die Liicke
mit Buchungstricks schlieen l4sst. Un-
ter den Politikern geht es zu, als wiren
griechische Statistiker am Werk.

Wieder einmal soll die Europaische
Zentralbank (EZB) den Retter spielen.
Griechenland finanziert sich nicht
zuletzt iiber sehr kurzfristige Schuld-
verschreibungen, sogenannte T-Bills.
Derzeit darf die Regierung laut Ver-
einbarung diese Papiere bis zu einem
Volumen von 18 Milliarden Euro her-
ausgeben. Gekauft werden sie meist
von griechischen Banken - die sich
fast ausschlielich tiber die Noten-
bank finanzieren.

Deshalb sollte die Hochstgrenze fiir
die T-Bills eigentlich auf zwolf Mil-
liarden Euro sinken. Nun wird disku-

tiert, weiterhin die urspriingliche Sum-
me zu akzeptieren. So kdmen sechs
Milliarden Euro zusammen.

Weitere sieben Milliarden soll die
EZB direkt beisteuern. SchlieBlich hat
die Notenbank in der Krise griechische
Staatsanleihen gekauft, die auf dem
Papier 45 Milliarden Euro wert sind.
Weil die EZB dafiir aber weniger be-
zahlt hat, entsteht am Ende der Lauf-
zeit ein Gewinn. Deutschland driangt,
die moglichen Milliarden der Zukunft
bereits heute fest einzuplanen.

Die verbleibende Liicke im Ret-
tungsprogramm soll durch viele wei-
tere Manahmen geschlossen werden.
Unter anderem ist geplant, den Zins-
satz fiir Griechenland-Kredite erneut
zu senken. Das Problem ist nur, dass
dann vermutlich auch alle anderen

wie Banken hat. Weil der Marktwert
der Papiere gering ist, lieBen sich mit
10 Milliarden Euro mindestens 30 Mil-
liarden Euro Kredite tilgen.

In der Theorie ist das eine feine Sa-
che. Allerdings lehnten auf3er Schaub-
le alle Anwesenden das Instrument ab.
Entweder weil ihre Parlamente die da-
fiir notigen Hilfen des Rettungsschirms
verweigern wiirden. Oder weil sie das
Mittel fiir untauglich halten. Grund:
Sobald die Verhandlungen iiber einen
Riickkauf beginnen, konnten die Prei-
se der Anleihen steigen.

Dabei ist klar, dass Griechenland
seine Schuldenlast, die zuletzt bei
mehr als 300 Milliarden Euro lag, dau-
erhaft nicht tragen kann. Die Chance,
das geliehene Geld irgendwann zu-
riickzubekommen, ist aber die Voraus-

Hilfe zum Nulltarif? Hiifen der Euro-Linder fiir Griechenland

Bereits ausgezahlte Betrige

Hohe der Zinsen

Fiir die Hilfen stellen die Euro-Lander Griechenland
Zinsen in Rechnung. Diese bestehen aus zwei
Komponenten:

Erstes
Hilfspaket
zwischen Mai 2010

und Dezember 2011

Lénder, die Hilfen beantragt haben,
bessere Konditionen verlangen wiir-
den. ,,Ich habe nicht den Eindruck,
dass sich in Berlin schon jemand {iber
die Konsequenzen einer Zinssenkung
fur Athen Gedanken gemacht hat®,
sagt ein Briisseler Insider.

Uberhaupt sind viele Mitglieder der
Wiéhrungsunion vom deutschen Starr-
sinn zusehends genervt. Die Bundes-
regierung, heillt es in Briissel, habe
nur noch den Wahltermin 2013 im
Blick. Wie weit die Isolation fort-
geschritten ist, zeigte sich bei der Sit-
zung der Euro-Finanzminister in der
vergangenen Woche. Es ging um den
Berliner Vorschlag zur Senkung der
griechischen Schuldenlast.

Der Plan sieht vor, dass die Athener
Regierung die Schulden zuriickkauft,
die sie noch bei privaten Glaubigern

Zinsaufschlag —

3-Monats-Euribor
Zins, zu dem sich
Banken unterein-
ander Geld leihen

(derzeit 0,2%) — — I—

bis Mdrz L )
2011 Moglicherweise
sollen die Hilfen
3% kiinftig
seit Mdrz  nahezu zinsfrei
2011 gewahrt werden.
1,5%

setzung dafiir, dass sich der IWF wei-
ter am Rettungsprogramm beteiligt.
IWF-Chefin Christine Lagarde hat
klargemacht, dass sie genug von den
Taschenspielereien in Europa hat.
Ein IWF-Riickzug kame fiir Merkel
und Schauble einem Offenbarungseid
gleich. Nicht nur, weil es die Bundes-
regierung war, die einst insistierte,
dass sich die renommierte Organisati-
on an den Programmen in Europa be-
teiligt. Es wiirden auch fast 20 Milliar-
den Euro an fest eingeplanten Hilfen
fiir Griechenland fehlen. Die Euro-
Léander miissten einspringen, allein
Deutschland mit knapp sechs Milliar-
den Euro. Selbst ein politischer Grof3-
meister wie Schiuble konnte das wohl
nicht mehr zur Strategie verklaren.

SVEN BOLL, CHRISTOPH SCHULT,
ANNE SEITH
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ORESTIS PANAGIOTOU / DPA

SPIEGEL: Ist es nicht geradezu verniinftig,
in dieser Situation sehr vorsichtig zu sein?
sinn: Sie konnen mich nicht davon iiber-
zeugen, dass es sinnvoll ist, tatenlos zu-
zusehen, wie wir immer grolere Risiken
auf uns nehmen. Wir destabilisieren un-
ser Staatswesen durch diese exzessive
Rettungspolitik ...

SPIEGEL: ... es sei denn, diese Rettung ge-
lingt.

sinn: Das halte ich fiir wenig wahrschein-
lich, denn wir erhalten dadurch die
falschen Preise und damit die fehlende
Wettbewerbsfdhigkeit der Lander, denen
die offentlichen Kredite zuflieBen. Dro-
gensiichtige rette ich nicht, wenn ich ih-
rem Verlangen nach mehr Drogen nach-
komme. )

SPIEGEL: Die Vorschldge der Okonomen
stoBen auch deshalb auf Vorbehalte, weil
ihre Wissenschaft in den vergangenen
Jahren viel an Reputation eingebiif3t hat.
Nur wenige Okonomen haben die Fi-
nanzkrise vorhergesehen. Da ist es doch
kein Wunder, dass die Politiker auf ihre
Ratschldge nicht mehr viel geben.

sinn: Den Zeitpunkt des Crashs haben nur
wenige richtig vorhergesagt, das ist wahr.
Vor den gefiahrlichen Entwicklungen auf
den Finanzmirkten aber haben viele
gewarnt. Ich habe zum Beispiel im Jahr
2003 ein ganzes Kapitel meines Buchs
iiber den Systemwettbewerb der mangel-
haften Regulierung der Banken gewidmet
und eine Debatte losgetreten, in der ich
mich fiir eine stiarkere Regulierung ein-
gesetzt habe. Auch amerikanische Oko-
nomen wie Martin Feldstein oder Robert
Shiller haben wiederholt gemahnt, die
Blase auf den US-Finanzmirkten werde
irgendwann platzen.

SPIEGEL: Sie wollen doch nicht bestreiten,
dass es bis ins letzte Jahrzehnt eine breite
Mehrheitsmeinung in der Okonomie gab,
die Finanzmarkte moglichst weitgehend
zu liberalisieren.

sinn: Nicht in Deutschland. Fithrende deut-
sche Vertreter der Finanzmarkttheorie wie

Demonstration in Athen am 11. November: ,Vom Joch des Euro befreien®

etwa Martin Hellwig haben dhnlich wie
ich immer mit Verve fiir eine stdrkere Re-
gulierung der Finanzmaérkte votiert.
SPIEGEL: In den USA zeichnen sich die
Okonomen durch tibergrofle Marktglau-
bigkeit aus, hierzulande durch Streit-
sucht. Im vergangenen Sommer meldeten
sich zwei Okonomengruppen mit vollig
gegensitzlichen Positionen in der Euro-
Frage zu Wort: Die eine Gruppe, zu der
Sie gehorten, sprach sich strikt gegen eine
europdische Bankenunion aus, die andere
dafiir. War das eine gliickliche Aktion?
sinn: Sie sprechen von Gegensitzen, wo
es gar keine Gegensétze gab. Beide Grup-
pen waren gegen eine Vergemeinschaf-
tung der Bankschulden in Europa. Die
zweite Gruppe sprach sich dariiber hinaus
fiir eine gemeinsame Bankenaufsicht in
Europa aus, aber dazu hat sich die erste
Gruppe nicht geduBBert. Die Wahrheit ist
also anders, als Sie sie wahrnehmen: 495
deutsche Okonomen warnen die Bundes-
regierung vor einer Rettung der siid-
europdischen Banken mit deutschen
Steuergeldern.

SPIEGEL: Da stellt sich die Frage, warum
Sie nicht gleich einen gemeinsamen Auf-
ruf formuliert haben.

sinn: Ich habe den Aufruf nicht geschrie-
ben, sondern ich habe ihn mitunterzeich-
net. Der Autor war Walter Kramer von
der Universitdt Dortmund. Kramer und
ich haben aber einige Tage spater einen
Artikel in der ,,FAZ* geschrieben, in dem
auch wir uns fiir die gemeinsame Aufsicht
iiber die Banken ausgesprochen haben.
Das hétte so auch schon im ersten Aufruf
stehen konnen, in der Tat.

SPIEGEL: Zeigt das nicht, dass der Aufruf
moglicherweise das falsche Mittel der
okonomischen Debatte ist?

sinn: Es ging nicht um eine 6konomische
Debatte, sondern darum, die Offentlich-
keit aufzuriitteln. Wir sahen die Gefahr,
dass mit den Beschliissen des Juni-Gipfels
einer Vergemeinschaftung der Schulden
der siideuropédischen Banken der Weg ge-

ebnet werden konnte. Die Schulden der
Banken in den Krisenldndern sind aber
dreimal so hoch wie die Staatsschulden.
Wer bitte, aulBer den Glaubigern der Ban-
ken, soll diese Lasten iibernehmen?
SPIEGEL: Festzuhalten bleibt, dass dkono-
mische Empfehlungen mit groer Unsi-
cherheit behaftet sind, zumal bei einem
so komplexen Problem wie der Euro-
Krise. Ihr Kollege Gert Wagner, Prasident
des DIW, sagt: ,Jeder, der sagt, er wisse
genau, was zu tun ist, macht sich in einer
historisch einmaligen Situation der An-
malung von Wissen schuldig.“ Sind Sie
anmallend?

sinn: Die Professoren der Volkswirt-
schaftslehre werden nicht dafiir bezahlt,
dass sie sich in der Krise davonschleichen.
SPIEGEL: Und Sie wissen, was zu tun ist?
sinn: Ich wige die Risiken ab und fille
ein Urteil. Wiirde ich das nicht tun, wiirde
ich meiner Verantwortung als Wissen-
schaftler nicht gerecht.

SPIEGEL: Gibt es Einschédtzungen von Ih-
nen, wo Sie im Nachhinein sagen wiirden:
Da habe ich mich geirrt?

sinn: Ich habe den Euro zu bedenkenlos
gutgeheillen, weil er den Kontinent von
den ewig schwankenden Wechselkursen
befreien wiirde. Mein Fehler war, dass
ich geglaubt habe, die Staaten Europas
wiirden sich an den Maastrichter Vertrag
halten und die Schulden der Sudlander
nicht sozialisieren. Altere Kollegen haben
die Gefahr schon damals beschrieben.
SPIEGEL: Haben Sie jemals in Erwigung
gezogen, selbst Politiker zu werden?
sinn: Nein, ich nehme meinen Beruf als
Wissenschaftler ernst und fithle mich der
Wahrheit verpflichtet. Das schliet die
Unterwerfung unter einen Fraktions-
zwang aus. Ich will den Deutschen und
den Européern helfen, den Weg der eu-
ropdischen Integration erfolgreich zu
Ende zu gehen. Das kann ich besser, wenn
ich mich nicht an eine Partei binde.
SPIEGEL: Herr Sinn, wir danken Ihnen fiir
dieses Gesprach.
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