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«Wir sind in einem ausgehebelten System»

Der Okonom Hans-Werner Sinn erwartet fiir 2021 den Sieg iiber das Coronavirus, sieht aber anschliessend Raum fiir deutlich hihere
Inflationsraten, wie er im Gesprich mit Michael Ferber am Rande einer Invesco-Digitalkonferenz sagt

Herr Sinn, wir stecken mitten in der
zweiten Coronavirus-Welle. Wie hart
trifft diese die Wirtschaft?

Die Folgen halten sich stérker in Gren-
zen als bei der ersten Welle im Friih-
jahr, weil die Einschrinkungen gerin-
ger sind. Zumindest in Deutschland ist
das so, denn hier sind nur 4 Prozent des
Bruttoinlandprodukts betroffen, und
das auch nur fiir einen Teil des Jahres.
Die anféngliche Hoffnung, dass es keine
zweite Welle geben wird, war zwar ver-
geblich. Dic gute Nachricht ist aber, dass
das Virus nichstes Jahr besicgt werden
wird, da wir jetzt die Impfstoffe bekom-
men. Das dndert alles, wir sind in einem
neuen Regime. Im Vereinigten Konig-
reich, in den USA und in Deutschland
sollen dic Impfungen schon im Dezem-
ber beginnen. Das ist in den ganzen Sta-
tistiken noch nicht drin. Die néchsten
Konjunkturumfragen nach dem Beginn
der Impfungen konnten ins Positive dre-
hen. Es wird auf jeden Fall im Herbst
eine starke wirtschaftliche Erholung
wegen der Impfstoffe geben.

Trotzdem hinterlisst das Coronavirus
erhebliche Spuren in der Wirtschaft...

Das Problem ist, dass dic Gegenmass-
nahmen gegen das Virus aus dem Ru-
der gelaufen sind. Mit der Begriindung
Corona konnte man all die Dinge reali-
sicren, [iir dic bisher kein Geld da war.
Es ist cinc Whatever-it-takes-Mentali-
tdt entstanden, bei der tiberhaupt keine
Schranken mehr zu bestehen schie-
nen. Das, was jetzt schon ausgegeben
wurde, hat beispiclsweise die Staats-
quote in Deutschland auf deutlich tiber
50 Prozent gehoben. Ausserdem wird die
Schuldenquote des Staates wahrschein-
lich um 17 Prozentpunkte steigen. Ein
grosses Problem ist auch, dass diese
Schulden nicht bei den Biirgern gemacht
wurdcen, sondern bei der Zentralbank.

Die Zentralbanken sind in der Corona-
Krise ja wieder als Retter in der Not auf-
getreten. Wie lange kann das noch so
funktionieren, und was sind die Folgen?
Seit dem Kollaps der US-Bank Lehman
Brothers im Jahr 2008 lduft das so. Da-
nach hat es immer wieder neue Runden
von Geldschoplungskrediten und Asset-
Kéaufen durch dic Zentralbanken ge-
geben. Dadurch wurde die Geldmenge
dramatisch ausgeweitet. Die Européi-
sche Zentralbank hat die bereits sehr
hohe Geldmenge M0 vom Jahres-
beginn bis zum November um 1,4 Bil-
lionen Euro auf 4,6 Billionen Euro auf-
geblidht. Dieser Zuwachs ist wesentlich
mehr als die knapp 900 Milliarden Euro,
die kurz vor der Lehman-Krise des Jah-
res 2008 insgesamt als Schmiermittel fiir
dic Euro-Zonc ausgcercicht hatten. Dic
Banken haben riesige Bestdnde an Zen-
tralbankgeld auf ihren Konten bei der
Européischen Zentralbank. Sie verlei-
hen diese Bestiande aber nicht, was man
daran sicht, dass dic andcren Geldaggre-
gate M 1 bis M 3 nicht ebenfalls anzie-
hen. Das Geld ist nicht nachfragewirk-
sam, weil es gehortet wird. Die Geldpoli-
tik ist deshalb unwirksam. Die Gefahren
dieser Politik konnten sich aber zeigen,
wenn die Corona-Krise tiberwunden ist
und die Wirtschaft anzicht. Wenn dann
irgendwann cine Inflation beginnt, kann
man sie nicht mehr stoppen. Die Zen-
tralbank miisste dann bremsen und
kann das nicht mchr. Das Potenzial fiir
cine schr hohe Inflation ist vorhanden,
doch heisst das nicht, dass e¢s auch aus-
geschopft wird. Es ldsst sich nun einmal
nicht prognostizieren, wann die Horte
aufgelost werden.

Besteht denn nicht die Chance, dass die
Zentralbank das Geld wieder abschopft
und wir zuriick zur fritheren Normali-
tit kommen?

Diese Chance ist gering. Bis zum Som-
mer nichsten Jahres wird die EZB ins-
gesamt iiber 3 Billionen Euro an Papie-
ren Ollentlicher Institutionen mit [risch
gedrucktem Geld gekauft haben. Diese
Papiere kann sie nicht wieder in den
Markt zuriickgeben, denn dann wiirden
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«Es ist zu hoffen,
dass es nicht

so schlimm kommt
wie nach

dem Ersten Weltkrieg.»

ihre Kurse purzeln und die Zinsen, die
die Staaten zu bezahlen haben, in den
Himmel gehen. All die Blasen, die in den
Bilanzen der Banken aufgebaut wurden,
dic dhnlichc Papicre in den Biichern hal-
ten, wiirden dann platzen. Das Resultat
wire ein riesiges Bankensterben. Um-
gekehrt wiirde das dann entstandene
hohere Zinsniveau den tiberschuldeten
Staaten der Euro-Zone bei ihrer Finan-
zierung Schwierigkeiten bringen. Mit
anderen Worten: Es gibt keinen Riick-
wirtsgang, wir kommen von dieser
Schiene kaum mehr herunter. Wir lau-
[en in ¢in Dauerregime mit extrem nied-
rigen Zinscn hincin, das sich cincs Tages
inflationdr zu entladen droht. Wenn das
passiert, ist hier der Teufel los.

Was wiiren die Konsequenzen?

Es ist zu hoffcn, dass ¢s nicht so schlimm
kommt wie nach dem Ersten Weltkrieg.
Der deutsche Staat hatte sich im Krieg
und in den schwierigen Jahren danach
mit der Druckerpresse finanziert, denn
dic Reichsbank erwarb immer mchr
von den zundchst am Markt verkauf-
ten Staatspapieren. Das heizte die In-
flation immer mehr an. Die Preise stie-
gen erst allméhlich, dann galoppier-
ten sie, und schliesslich entstand cine
Hypcrinflation, dic den Geldwert fast
vollstdndig vernichtete. Nicht nur der
Geldadel, auch der kleine Mittelstand
verarmte dabei, weil er zu arm war, um
Aktien und Héuser zu besitzen. Diese
Mecnschen hatten Sparguthaben und
Lebensversicherungen, die dann nichts
mehr wert waren. Zchn Jahre spéter
haben sic Adolf Hitler zum Reichs-
kanzler gewdhlt. Ich sage nicht, dass so
ctwas wicder passicren wird. Aber wir

Okonom mit grossem Vertrauensbonus

feb. - Der deutsche Okonom Hans-
Werner Sinn war bis zu seinem Ein-
tritt in den Ruhestand 2016 Prisident
des Miinchener Ifo-Instituts [Gr Wirt-
schaftsforschung, Dircktor des Cen-
ter for Economic Studies (CES) an der
Ludwig-Maximilians-Universitdt Miin-
chen und Geschéftsfiihrer des Forscher-
netzwerks CESinfo GmbH. Sinn, 72, be-
teiligt sich weiterhin intensiv am 6ffent-
lichen Diskurs. Seit 2017 lehrt er als
standiger Gastprofessor an der Univer-
sitdit Luzern und hat zum Jahreswech-
sel 2019/2020 die Leitung des ordnungs-
politischen Ausschusses des Wirtschafts-
rates Bayern ibernommen. Einer brei-
ten Offentlichkeit wurde Sinn durch

seine wirtschaftspolitischen Sachbiicher
bekannt, darunter «Ist Deutschland
noch zu retten?», «Die Basardkono-
mie», «Kasino-Kapitalismus», «Die Tar-
gct-Falle» oder «Der Euro. Von der Fric-
densidee zum Zankapfel». Zur Corona-
virus-Krise hat Sinn im Juli dieses Jahres
das Buch «Der Corona-Schock» ver-
offentlicht. Sinn war laut einer Umfrage
der «Frankfurter Allgemeinen Zeitung»
mehrere Jahre, zuletzt 2019, der Oko-
nom,dem deutsche Politiker das grosste
Vertrauen entgegenbrachten. Das vor-
liegende Interview entstand im Rahmen
eines Aulftritts von Sinn bei der Digital-
konferenz «InZukunft» des Fondsanbie-
ters Invesco.
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miissen jetzt eine Politik machen, die das
von vornherein verhindert. Es braucht
engere Budgetbeschrinkungen, man
darf nicht mehr ldnger aus der Drucker-
presse Ieben.

Sehen Sie die in den vergangenen Jah-
ren stark gestiegenen Vermdogenspreise,
etwa fiir Aktien und Immobilien, als
Vorboten fiir diese Entwicklung?

In gewisser Weise ist das schon eine
Inflation, wenn auch in einem weite-
ren Sinne. Giiter des téglichen Bedarfs
kann man sich fiir sein Geld zwar noch
kaulen, aber Héduser nicht mehr. Eine
junge Familic kann sich in Ziirich oder
in Miinchen kein Haus mehr leisten.

Wird sich die Inflation der Vermdgens-
preise in den kommenden Jahren wei-
ter fortsetzen?

Das hingt davon ab, wie die Geldpoli-
tik fortgesetzt wird. Bei Nullzinsen kon-
nen Aktienkurse oder Immobilienpreise
theoretisch immer weiter anwachsen,
ohne cine klar umrissene Grenze; bei
Negativzinsen erst recht. Wir sind in
einem ausgehebelten System. Die nor-
malen Gesetzmaéssigkeiten der Knapp-
heit tiber Preissignale spielen am Kapi-
talmarkt keine Rolle mehr. Wir halten
allc moglichen Zombic-Unternchmen
aufrecht. Wir erzeugen in Anlageport-
folios schone jdhrliche Gewinne, doch
dic sind blosse Luftnummern, weil sie
keine Dividenden-Erwartungen abbil-
dcn, sondern nur dic Flucht aus den
Kreditpapieren. Wenn die Zinsen wie-
der auf Normalniveau stiegen, wiirden
die schonen Portfolios wie cin Karten-
haus in sich zusammenlallen.

Sollten Sparer und Anleger in diesem
Umpfeld versuchen, von der Vermdgens-
preisinflation zu profitieren?

Wer rechtzeitig in Sachwerte ging, ist
gesichert. Die Gelackmeierten sind die
Geldhalter. Davon gibt es in Deutsch-
land sehr viele. Die Geldmenge im
Euro-Raum ist insgesamt viel zu gross,
sie wird sich mit den bereits beschlosse-
nen Kaulprogrammen bis zum Sommer
2021 relativ zur Wirtschaftsleistung ver-
fiinffachen. Ausserdem haben die Deut-
schen besonders viel Liquiditét, weil die
Target-Salden so gross sind. Das sind
ja alles netto nach Deutschland iiber-
wicsence Liquiditédtsbestinde, dic gegen
Waren, Staatspapiere, private Wert-
papicre, Immobilien, Aktien oder ganze
Unternchmen cingetauscht wurden.

Die Staats- und Regierungschefs der
EU haben sich im Sommer auf einen
Coronavirus-Fonds in Héhe von 750

Milliarden Euro geeinigt. Die EU be-
wegt sich immer stirker in Richtung
einer Transferunion. Wie schiitzen Sie
diese Entwicklung ein?

Das ist nicht nachhaltig. In der Schweiz
gibt es keine Haftungsunion, in Europa
aber schon. Die Staaten haften gemein-
sam [iir die Riickzahlung der Gelder, die
jetzt verteilt werden — nicht formal, aber
faktisch schon. Letztlich sind es Euro-
bonds, die hier ausgegeben wurden. Und
zudem noch Eurobonds, die die Euro-
pdische Zentralbank dann kauft. Frank-
reich und dic siidcuropiischen Linder
wollten das ja schon immer. Jetzt haben
sie sich in der Corona-Krise durch-
gesetzt nach dem Motto «Don’t waste
a crisis».

Und als Folge werden die Schulden in
Europa weiter steigen?

Ja, selbst der deutsche Finanzminister
sagt, dass das erst der Anfang war. Man
macht dic Rechnung zulasten der kiinf-
tigen Generationen und gefdhrdet den
Geldwert.

Was bedeutet das fiir die Zukunft des
Euro?

Dic nicht mchr wecttbewerbsfihigen
Lénder Stideuropas werden durch die
Transfers politisch stabilisiert, doch wirt-
schaftlich werden sie geschwécht. Sie ge-
ricten ja durch den billigen Kredit, den
dcr Euro brachtce, im crsten Jahrzchnt
nach der Griindung der Wéhrungs-
union in eine inflationidre Wirtschafts-
blase, dic ihre Wettbewerbsfihigkeit
zerstorte. Die Transfers halten nun die
Lohne und Preise dauerhaft auf einem
zu hohen Niveau und zementieren die-
sen Zustand. Eigentlich miissten diese
Lander billiger werden, um wieder
attraktive Standorte fiir Industricinves-
titionen zu werden, aber das wird durch
dic Transfers verhindert. Das Geld, das
die stidlichen Lander nicht mehr verdie-
nen konnen, weil sie zu teuer sind, das
schenkt man ihnen. Auch Gelder, die
zunichst nur verlichen werden, so die
der Rettungsschirme, werden letztlich
7u Geschenken mutieren. Am Beispiel
Griechenland hat man ja gesehen, wie
das lauft. Der Wiederautbaufonds von
750 Milliarden Euro ist von vornherein
als Geschenk konzipicert.

Was wiirde langfristig schwaches Wirt-
schaftswachstum in Europa fiir die
Schweiz bedeuten?

Die Schweizer Wirtschaft macht einer-
scits die meisten Geschifte mit der
Euro-Zone und ist folglich davon be-
troffen. Andererseits hat die Schweiz
viele Kontakte zum Rest der Welt, sie ist
weltolfen. Von Vorteil ist auch, dass sich
die Schweiz nicht an den Lasten dieser
Verschuldungsorgie beteiligt. Der Fran-
ken wird nicht deshalb inflationir, weil
der Euro inflationér wird.

Wie schitzen Sie die wirtschaftliche
Lage in Deutschland ein?

Erst cinmal kommt der Aufschwung
durch die Impfstoffe. Spéitestens im
Jahr 2022 wird die Weltwirtschaft wieder
Tritt gefasst haben, und davon wird auch
Deutschland profitieren, das ja stets wie
ein Korken auf den Wogen der Weltkon-
junktur schwimmt. Doch wird der griine
Dirigismus, der in Briissel und Berlin
um sich greilt, der Wirtschalt nachhaltig
schaden. So will man ja mit aller Macht
gegen die Wiinsche der Hersteller und
Verbraucher die Elcktroautos erzwin-
gen. Dabei sind diese beim deutschen
Energiemix derzeit iiberhaupt nicht
sauberer als Autos mit Verbrennungs-
motor. Die von der EU auf dem Verord-
nungswege erzwungene Bevorzugung
der Elektroautos ruiniert die deutsche
Automobilindustrie, deren Doméne bei
den Verbrennungsmotoren lag. Franzo-
sische Autohersteller stehen mit ciner
Menge von Elektroautos in den Start-
lochern, und Frankreich hat den billi-
gen Atomstrom. Wenn der Markt die
Elektro-Autos dennoch nicht will, dann
muss halt die Politik die Anderung her-
beifiihren. So ist das heute in Europa.



