Quelle: faz.net vom 12.6.12

Hans-Werner Sinn
Renoviert das Bad, und werdet mindige Burger!

12.06.2012 - Hans-Werner Sinn ist der bekanntisiesche Okonom. Wir baten ihn, darzustellen,
welche Gefahren drohen, welche Chancen bestehewiendan sich verhalten kénnte. Es wurde
ein Exkurs weit Gber die Okonomie hinaus zu Frad@mGeschichte, der Moral und simpler
Mathematik.

Von Jurgen Kaube

© Roth, Frank Hans-Werner Sinn - ein unaufgeregter Mann, dem derzeit ganz schén mulmig wird

Es entsteht gerade ein anderes Europa. Hans-W&imerder das sagt, ist der bekannteste deutsche
Okonom, und er meint es 6konomisch. Aber nicht* @konomisch, sondern im Blick auf alle

auch politischen Folgen, die sich aus der Wirtdobi@feben. Man organisiere derzeit einen
offentlichen Kreditfluss, der die deutschen Ersga@nach politischen Gesichtspunkten in Lander
der sudlichen Peripherie lenkt. Durch politischésEheidungen seitens der EZB, durch den immer
groRer werdenden Rettungsschirm werde privateng®nfedie Entscheidung abgenommen, wo sie
investieren, und ein 6ffentlicher Geleitschutzdés Kapital organisiert, der es dahin leitet, wo es
sich eigentlich aus guten Griinden nicht mehr hirtitra

Man muss sich Hans-Werner Sinn als einen ziemiicdufgeregten Menschen vorstellen. Aber die
europaische Finanzpolitik stellt seine Gelassersdhditine ziemliche Belastungsprobe. Es
wiederholt sich fur ihn n&mlich derzeit genau eatlér, der auch zur Krise fuhrte. Dass die armen
und die reichen Lander sich zusammenschlieR3en kKdgstal wegen der Lohnunterschiede von den
reichen in die armen fliel3t, das sei im Prinzighbfalsch. Denn in den armen Landern kann das
Kapital viel mehr bewirken als bei uns. Nur hatiesdr Prozess zu viel Eigendynamik bekommen,
es hat eine Inflationsblase gegeben, die Immolptese sind gestiegen, die Leute haben gedacht,
diese Preise steigen immer weiter, haben investiann stiegen sie erst recht, und dadurch ist ein
Zug mit Macht in Bewegung gekommen, der Uberhaighitmehr zu stoppen war und weit, weit
Uber das Ziel hinausgeschossen ist.



Probleme mit der Druckerpresse gelost

Die Preise und Lohne jener Lander stiegen, finahdigrch billige Kredite, in den Himmel, weit
Uber die Produktivitat hinaus, und die Lander werhahre Wettbewerbsfahigkeit. Das fuhrte zu
immer grol3eren Aul3enhandelsdefiziten, die immernreddite verschlangen. Aber dann
verweigerte sich das Kapital, weil die amerikanesEimanzkrise alle nervés gemacht hatte, und
man befurchtete, dass die Sudlander sich Gbernorhatésn. Der Kredit, den die deutschen
Banken und Versicherer direkt oder auf dem Wege iipe franzdsischen Kunden nach
Griechenland geleitet hatten, floss nicht mehr.aD#rin, so Sinn, haben diese Lander ihr Problem
mit der Druckerpresse geldst. Die Griechen wolttaa deutsche Auto immer noch und druckten
sich das Geld, das sie brauchten, um es zu kaufen.

Wie das gehen soll? Vor der Krise floss das Geislpielsweise von Paris nach Athen, weil eine
franzosische Bank es nach Griechenland verlienGdiechen kauften sich ein deutsches Auto, und
das Geld floss wieder aus Griechenland heraud.fllet nur noch Geld aus Griechenland heraus.
Genau dieser Nettogeldabfluss wird durch den sogeaa ,Target-Saldo* gemessen. Der
Geldbestand in Griechenland wird so aber immemngeri Also wird Geld ,nachgedruckt®,
elektronisch, nicht in Papier und Minzen. Daherseeglie Target-Salden, die eigentlich nur den
Geldabfluss aus Griechenland messen, das ist Sirmmstem Okonomen aufgefallen, indirekt auch
das Nachdrucken von Geld. Es ist also ein MaR dirksatz der privaten Kreditflisse durch die
Druckerpresse.

Hinter dem Uberschuss unserer Exporte tber die fi@perklart Sinn, steht eine deutsche
Ersparnis, denn wir liefern ans Ausland mehr Wanath verdienen dabei mehr, als wir von dort an
Waren beziehen. Also bekommen wir normalerweiseuffisibheine und andere Vermdgenswerte
aus dem Ausland, die unsere Banken und Versicherumgunserem Auftrag dort erwerben.

"Wenn die Sache knallt...”

Heute sei das im Euroraum nicht mehr so, denn @i#&8der verkaufen keine Schuldscheine und
Vermoégenswerte mehr an die deutschen Finanziretgondern drucken sich das Geld fir den
Warenerwerb. Bislang kauften Banken und Versichggarflr unsere Exportiiberschisse und die
dahinterstehenden Ersparnisse im Ausland markgdhigrtpapiere. ,Jetzt, so Sinn, ,lauft das
nicht mehr, denn die Banken und VersicherungemlégeGeld bei der Bundesbank an, und die
Bundesbank erhalt selbst Ausgleichsforderungenrgdgs Zentralbankensystem, Forderungen,
von denen anfangs behauptet wurde, sie seienvardie Salden, statistische Verrechnungsposten
ohne jede Relevanz.”

Wenn Griechenland scheitert, sein Staat und seatenank bankrottgehen, dann entstehen
Verluste im Zentralbankensystem fir alle anderea.téllen sie sich briderlich nach ihren
Kapitalanteilen. Deutschland ist da mit 28 Proziaiiei. Etwa 640 Milliarden unseres
Privatvermdgens, das wir in Form von Lebensversigigspolicen und Spargeldern haben und das
im Euro-Ausland angelegt wurde, bestehen heutamsiForderungen gegen die Bundesbank. Und
die Bundesbank hat Forderungen gegen ein EZB-Sy$terderungen, die sie niemals fallig stellen
kann und die zu einem Zinssatz von einem Prozathiebewerden. ,Wenn die Sache knallt, haben
wir diese 640 Milliarden Forderung gegeniiber eirggrstem, das es dann nicht mehr gibt.”

Daraus folgt fur Sinn, ,dass wir erpressbar geworsiad. Die Verhandlungsposition im Normalfall
hangt davon ab, was im Katastrophenfall passiebante.” Das erklart, zu welchen Konzessionen
man bereit ist. ,Wir haben die letzten Jahre funthkerte von Milliarden Euro netto in die anderen
Eurolander exportiert und haben daflr nichts algd@aForderungen bekommen. Der Stiden hat
einfach anschreiben lassen.”

Wie machen das denn andere grof3e Wahrungsraumegimnal unterschiedlichen
Leistungsbilanzen? Die Amerikaner, erklart Sinfau#sen das dauernde Anschreiben zwischen



ihren Distriktnotenbanken nicht. Im Prinzip kandgeder zwolf Distrikt-Feds, die es gibt, ebenfalls
mehr Geld schaffen, als fur die Zirkulation inndbhdieses Distrikts benétigt wird, also Geld, das
die Burger in andere Distrikte Uberweisen, um slot netto gerechnet Waren und Wertpapiere zu
kaufen oder Schulden zu tilgen. Nur, wenn sie dgsruss sie die anderen Distriktnotenbanken,
die in ihrem Auftrag Guthaben einrichten, dafimeah im Jahr mit echten, marktfahigen
Wertpapieren bezahlen.

Geld, das vor allem den Konsum diente

Auch die amerikanischen Target-Salden sind in desekzun&chst angewachsen, aber mittlerweile
sind sie bis auf 21 Milliarden Dollar getilgt. IedEurozone stehen stattdessen 947 Milliarden Euro
auf der Kreidetafel, und die Summe wuchs in letZ@t progressiv. Das Eurosystem wird durch

die Umfunktionierung der Ersparnisse der Deutsch@tiander und Finnen gerettet, ,leider”, fugt
Sinn hinzu, ,ohne dass die Sparer oder ihre Abgesiesh das Uberhaupt wissen oder verstehen*.

Also halten wir diese Lander wirtschaftlich am Lehend Uber Wasser mit den Ersparnissen der
Minderheit. Sinns Zukunftsszenarien sind unerfauljlrgendwann kann es dann auch dazu
kommen, dass die Schuldnerlander sagen: ,Es datdsgeviele Schulden, was wollt ihr denn
machen, wollt ihr ein Kriegsschiff schicken, um siezutreiben? Wir kdnnen nicht zurtickzahlen.
Also mdsst ihr sie uns streichen, wie jetzt im &&8lriechenlands.” Und um dann den Kollaps von
Staaten wie Italien zu verhindern, wird man Trarssfsteme einrichten in Europa, die also eine
laufende Finanzierung dieser Schuldenlasten erctigii.”

Ein Teil des Problems liegt fur ihn auch darin,sdsshr viel Geld in die Sudlander geflossen ist,
das dort vor allem dem Konsum diente. ,In Spaniaginnhan wenigstens noch in die Infrastruktur
investiert. Aber in Griechenland? Hatte man dadieninfrastruktur investiert, dann ware die
Produktivitat gestiegen und dann hétten die Griechelleicht auch wettbewerbsfahige Preise und
konnten ihre Waren verkaufen. Das haben sie alesr eicht. Sie sind unter dem Euro viel zu teuer
geworden.”

Griechenland musste um 37 Prozent billiger werdenmit der Turkei gleichzuziehen. Weil die
Einkommen hoch und die Exporte teuer waren, hat srdmaufs Importieren statt aufs Exportieren
verlegt. Die Talente sind von der Exportwirtscha$ Importgewerbe gewandert. ,Das ist im
Ubrigen heute die starke Lobby, die auch verhindiass das Land wettbewerbsfahig werden kann,
denn um wettbewerbsfahig zu werden, muss man dxiliigerden. Bei gegebenen Lohn- und
Zinskosten geht das nur, wenn man die Produktivadbessert, und bei gegebener Produktivitat
nur, wenn die Lohn- und Zinskosten fallen. Beid#snicht einfach, die Steigerung der

Produktivitat dauert viele Jahre. Und Uber Lohnkiagen billiger zu werden, st63t auf den
erbitterten Widerstand der Gewerkschaften. Man mhieeteln Deutschland sanken zwischen 1929
und 1933 die Preise um 23 Prozent. Man weil3, was b war.”

Es gilt die Formel: ,Zeit kaufen®

Das geht also Uberhaupt nicht. Und stattdessen® jetiaschrecklich finde ist, dass die Europa-
Politiker die Illusion wecken, es gabe hier eineludg flr Griechenland im Euroraum, wo sie
objektiv nicht existiert. Ich glaube, viele weckaie Illusion auch nur aus einem Grunde: Sie
brauchen die Griechen als Geisel, damit die Resigelger weiter zur Bedienung der immer noch
ausstehenden Staatspapiere flie3en. Die Polithkiwmelet das Dogma, dass jedes Land mit
Hilfskrediten im Euro gehalten werden muss, obwashhicht wettbewerbsfahig ist, weil sonst
angeblich Europa untergeht.” Das stehe in Wahtheier der Formel ,Zeit kaufen® - es wird Zeit
gekauft fur die jetzigen Eigentiimer dieser Papiere.

So weit die Okonomie, aber was heif3t das politi®ind wird es ,mulmig*“, wenn er daran denkt,
dass gerade seine Kinder und Enkel zu Glaubiger8id@lander gemacht werden, die auf
politischem Wege von Italienern und Griechen daBeleene Geld eintreiben mussen. ,Das kann



ich mir nicht als friedlichen Prozess vorstellereiMEuropa war eigentlich eines der guten
Nachbarschaft, wo man sich auch mal hilft, wo matentlich miteinander umgeht, freundlich sich
besucht, in Austausch tritt. Keines, in dem mangsaihen Freunden ungeheure Schuldverhéaltnisse
eingeht.”

Sinn findet es darum auch nicht richtig, einen 8parmissar nach Griechenland zu schicken.
,Damit ziehen wir nur den Hass auf uns. Statt Viemsmaliregeln zu geben, sollten wir einfach
die offentlichen Kredite begrenzen, die in Wahrlogihehin blof3e Geldgeschenke sind.” Im
Ubrigen ware es viel besser gewesen, wir hatterGeéds selbst geschenkt, statt eine Einrichtung in
Europa zu schaffen, in der kollektiv Giber MehrHastschltiisse das Geldschenken erzwungen wird
und wir, weil uns die Summen zu hoch sind, alsBtisewichte dastehen. ,Hatten wir aus eigenem
Antrieb Marshallhilfen organisiert, waren wir dieelden.”

Was also wére zu tun? Es gibt fir Sinn nur einenChdlr Griechenland, wieder wettbewerbsfahig
zu werden: raus aus dem Euro und abwerten. ,Wiehaiach dem Krieg viele Dutzende
Staatskonkurse mit Abwertungen gehabt, und fastanwar die Abwertung das Erfolgsrezept. Es
gibt dann im Ubergang Schwierigkeiten, es gibt 8amm auf die Banken, denn die Leute raumen,
wenn sie das riechen, ihre Konten leer. Doch s&lbsh sie all ihr Bargeld auf3er Landes schaffen,
ist das nichts im Vergleich zu den Rettungskosten.*”

116 Marshallplane fir Griechenland

Nach dem Austritt wertet die Drachme dann autoroatggegeniber dem Euro ab, und
Griechenlands Wirtschaft beginnt zu wachsen. ,Dieéhen kaufen namlich wieder ihre eigenen
Tomaten und das eigene Olivendl, die Touristengiaimicht mehr in die Tlrkei, sondern nach
Griechenland, und vor allem kommen die reichen¢bea aus der Schweiz und sonst wo zurtck,
um sich in Griechenland billig einzukaufen und Fermzu errichten.” Die Schwierigkeiten dauern,
erlautert Sinn unter Hinweis auf den Konkurs urel Alowertung Argentiniens, nicht einmal ein
Jahr. In dieser Zeit kbnne man Griechenland uritezs.

In Griechenland seien solche Erwagungen aber gdiitiabu, weil die Griechen wussten, dass sie,
wenn sie im Euro bleiben, weiter gestitzt werdessei, und die Banken in Euro verschuldet sind.
Die EU liebe solche Uberlegungen auch nicht, wieidée Transferunion nur dann erzwingen
kénne, wenn der Austritt zum Super-Gau stilisiardw

Es gebe zwar Ansteckungseffekte. Aber man miussaadais resultierenden Gefahren mit dem
Risiko der Dauerfinanzierung dieser Lander vergierc ,Ich halte Erstere fir tberschaubar und
Letztere flr riesig, denn die Summen, um die e$, @&fd riesig. Griechenland hat inklusive der
Target-Kredite und des Schuldenerlasses inzwisetvea 460 Milliarden Euro erhalten. Das
Nettonationaleinkommen dieses Landes liegt beiMifltarden Euro jahrlich. Man hat also das
Zweidreiviertelfache des Nettonationaleinkommergetpen. Oder ein anderer Vergleich: Wollte
man einen Marshallplan aufsetzen, der relativ zdehdg&nauso grol3 ist wie damals der deutsche,
dann kdnnte Griechenland vier Milliarden Euro etdral Tatsachlich hat Griechenland 116
Marshallpléne erhalten.”

Am irischen Beispiel, so Sinn, sei Uberdies seltltd zu sehen, dass die Kapitalméarkte die
Krisenlander nicht in einen Topf werfen, wie es Alrsteckungstheorie suggeriert. ,Irland hat seit
Juli letzten Jahres eine andere Kursentwicklungemien Staatspapieren gehabt, weil es Irland
gelungen ist, von seinen hohen Leistungsbilanzidefizvegzukommen.” Irland hat namlich als
einziges Land die Preise tatsachlich gesenkt: imlekzten funf Jahren relativ zu seinen
Wettbewerbern im Euroraum um genau 15 ProzentkDase an der starken Exportlobby in Irland
und an der Schwache der dortigen Gewerkschafteggelhaben. Doch der wichtigste Grund war
die Gnade der frihen Krise, der Umstand, ,dassdrlaereits 2006, zweieinhalb Jahre vor den
anderen Krisenlandern, in Schwierigkeiten kam ussbces damals noch keine Rettungsschirme
gab. Irland musste sich selbst helfen.”



Die Zweideutigkeit von ,Geschenk” und ,retten”

Die bittere Wahrheit, um die niemand herumkomnttflis Sinn, dass eine Exportindustrie nur
entsteht, wenn man sich das Geld selbst verdieness,am die Importguter zu kaufen. ,Man kann
Landern nicht durch Geldgeschenke helfen. Dasihagreechischer Minister vor kurzem sehr
deutlich in einem F.A.Z.-Interview gesagt, als géaterte, dass die EU mit ihren Hilfen die
Exportindustrie des Landes zerstort hat. Geldgedeherzeugen immer nur Lebensstandard unter
Vernichtung von Wettbewerbsfahigkeit.“ Okonomenmamdieses Phanomen die ,hollandische
Krankheit”, denn in Holland war einst die Exportirstirie geschadigt worden, weil Gasfunde zu
einer Aufwertung ihrer Wahrung gefihrt hatten.

Und so, wie das Wort ,Geschenk® zweideutig istestauch das Wort ,retten. Zum Beispiel wird
gesagt, wir retteten Griechenland. Sinn erlaulit die Frage, ob wir wirklich retten, und wenn ja,
wen? ,Retten wir die Griechen? Was wir auf jedelh fétten, sind Vermogensportfolios.
Deswegen jubelt die Wall Street.”

In Deutschland stehe hinter diesem ,Retten” digstdwe Vergangenheit. Wir Deutschen kénnen
nur in Europa eine Zukunft finden. Mit der Paradgxdass die gute Absicht, Europa zu starken, ins
Gegenteil umschlagt.

Die Banken und Versicherungen sind ganz eindeutigiesen Kurs, denn sie haben noch so viele
Assets in diesen Landern, dass jedwede Rettuntgggraus ihrer Sicht zu wiinschen ist. Sie
wollen auch nicht direkt gerettet werden, dennwléie ja bedeuten, dass der Staat Miteigentimer
bei ihnen wird. Aus der Sicht des Steuerzahlergdgen ist es zehnmal billiger, die Banken direkt
zu retten als sie indirekt zu retten, indem wirugtgelder einfach in die Welt verteilen, damit ein
bisschen davon wieder zurtickkommit.

Was heil3t das nun alles fur Deutschland? Der Resésl Jahrzehnts, so sieht es Sinn, wird fur
Deutschland in gewisser Weise ein goldenes. Widettizwar Teile unseres Vermdgens verlieren,
doch hatten wir genug Arbeit. Denn man durfe nidbgrsehen, dass die Krise fur Deutschland
zunachst einmal den gro3en Vorteil habe, dassisidgamUmlenkung der Kapitalstrome
einhergehe. ,Man weil} jetzt, wie riskant es istAosland anzulegen, und man sucht wieder die
sichere, wenn auch niedrig verzinste Anlage in Behland. Deshalb ist der Bauzins heute der
niedrigste in der Geschichte Deutschlands, undhalien einen Bauboom.*

Demographische Probleme

Im nachsten Jahrzehnt jedoch kommen die demogdmnsProbleme. ,Die Babyboomer sind

heute etwa 47 Jahre alt, in 13 Jahren sind sid&&0ware also 2025, und dann gehen sie sukzessive
in die Rente. Und 2030 sind die allermeisten inRiente. Der Ubergang wird extrem schwierig fir
Deutschland. Die offenen Staatsschulden werderdearwenigen Nachkommenden nicht mehr
getragen werden kénnen. Und jetzt wird auch noerHtiffnung enttauscht, dass die private
Lebensversicherung ein zweites, solideres Standsigin



Das heifl3t, der Lebensstandard im Alter, den mdnaisgemalt hat, mit seinen Beitragen zur
Rentenversicherung, mit seinen Sparleistungen, kamuht zustande. Aus demographischen
Grinden nicht und auch nicht wegen der Schuldemkvigenn eine Gesellschaft zu wenig
Humankapital bildet, muss sie Realkapital an s8itedle setzen. Sie muss sparen. Und jetzt stellen
wir fest: Diese Ersparnis verpufft, weil sie in &spapieren sudlicher Lander angelegt ist oder aus
Forderungen gegen die Bundesbank besteht, dig sedafer Forderungen gegen marode
Notenbanken der Sudlander sind.

Eine ausweglose Situation? Sinn ware kein Okonoamnver das bejahen wiirde. Die einzigen
Auswege, die bleiben, sind aber langere Lebendadegten, Kapitalbildung vornehmlich in
Deutschland, Kinder und Immigration. Was ware aleo eigenen Kindern zu raten? ,Gewiss
nicht, das Land zu verlassen. Das Kapital der Waetimt nach Deutschland und in die Schweiz,
weil wir noch ein verniinftiges Rechtssystem habeil wir eine industrielle Basis haben, weil wir
ein hervorragendes Berufsausbildungssystem habelefjungen Leute, das die
StralRenkriminalitdt und Unruhen klein halt.”

Also hierbleiben und sparen? ,Ja, aber nicht irggadparen, sondern in Form echter
Eigentumstitel wie Aktien oder in Objekten, dieesmgehotren, am besten solchen mit einem
Grundbuch. Konzentration auf das naheliegende Ueltdtre: lieber das Bad renovieren als
komplizierte Zertifikate kaufen. Ansonsten abereavéduch zu raten: Werdet mindige Burger und
lasst das nicht alles mit euch geschehen. Derseildres ja, die das kurzfristige Denken langfristig
werdet ausbaden mussen.”



