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~ Der ehemalige
Prdsident des Ifo-

- Instituts kritisiert
‘die EZB-Politik von

. Mario Draghi.
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Heute ist die letzte EZB-Ratssitzung von
Mario Draghi. Bitte ziehen Sie Bilanz.

Sinn: Die Kapitalmirkte haben im Ge-
gensatz zum Maastrichter Vertrag den
Euro von vorneherein als Vergemein-
schaftungsaktion verstanden. Deswegen
gingen die Spreads schon bei der Euro-
Einfiihrung herunter. Das erzeugte eine
Blase, die in der Lehman-Krise platzte
und tiberteuerte Torsos einst halbwegs
wettbewerbsfahiger Volkswirtschaften
hinterlief3. Als die Spreads wieder stiegen,
hat Mario Draghi die Vergemeinschaftung
der Risiken durch die EZB zur Doktrin ge-
macht und die Portfolio-Risiken auf die
Steuerzahler verlagert. Das hat die Anle-
ger der ganzen Welt wieder beruhigt. Nur
hat es keinen Beitrag zur Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsfihigkeit des Mittel-
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meerraumes geleistet, ganz im Gegenteil.
Schmieding: In den acht Jahren von Ma-
rio Draghi an der Spitze der Europdischen
Zentralbank waren die deutschen Preise
so stabil wie noch nie zuvor. Er hat damit
das Mandat der EZB gerade in deutschem
Interesse voll erfiillt. Er hat es zudem ge-
schafft, einige Krisen zu meistern. Auch
deshalb geht es Deutschland heute bes-
ser als vor acht Jahren.

Hat Draghi im Sommer 2012 den Euro mit
dem Satz ,,Whatever it takes* gerettet?
Sinn: Ja, vorldufig jedenfalls. Aber Verge-
meinschaftungsaktionen passen nicht zur
Marktwirtschaft. Sie sind Rettungsaktio-
nen fiir kaputte Portfolios, fiir iiberschul-
dete Staaten, die nicht mehr zurechtkom-
men. Was daraus langfristig wird, ist ein
ganz anderes Thema.

War es richtig, Anleihen zu kaufen?
Schmieding: Ja. Dass die EZB Anleihekau-
fe aufgenommen hat, war richtig. Die EZB
hat so die Konjunktur gestiitzt. Das heif3t
nicht, dass jede folgende Entscheidung,
wann genau die Anleihekdufe zurtickge-
fithrt wurden und ob sie wieder aufge-
nommen werden, richtig war. Die jiings-
te Entscheidung der EZB, die Anleihekiu-
fe wieder aufzunehmen, war meines Er-
achtens nicht zwingend.

Sinn: Die Kaufe der Staatspapiere senken
die Zinsen der Staaten, und wenn die sich
mehr verschulden, gibt es einen fiskali-
schen Stimulus. Die Staaten diirfen sich
aber nicht mehr verschulden. Die Kiufe
sind aufferdem eine Wechselkurspolitik.
Sie fiihren zu einer Abwertung der jewei-
ligen Wahrung, weil ein Teil der Liquidi-
tat ins Ausland drangt. Und das hat einen
positiven konjunkturellen Effekt. Die EZB
darf jedoch auch keine Wechselkurspoli-
tik machen. Die Frage ist also: Wer ent-
scheidet iiber die Wirtschaftspolitik: Die
Parlamente oder der EZB-Rat?
Schmieding: Anleihekiufe sind ein Inst-
rument der Geldpolitik. Sie kénnen wie
jedes andere Instrument der Geldpoli-
tik unter anderem tiber den Wechselkurs
wirken. Sie wirken aber auch, indem sie
tiber niedrigere Zinsen am ldngeren Ende
einen Einbruch des Kreditwachstums »

HOLGER

SCHMIEDING

Der Chefvolkswirt
der Berenberg Bank
findet, Deutschland
gehe es nun besser
als vor acht Jahren.
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» vermeiden. Und sie konnen vor allen
Dingen auch wirken, indem sie Vertrau-
en schaffen, Erwartungen stabilisieren.
Messen wir die EZB-Politik an ihren Er-
gebnissen: Preisstabilitit ist voll gewahr-
leistet. Mehr, als es jemals zuvor der Fall
war, gerade auch fiir Deutschland.
Worin liegt das Kernproblem?

Sinn: Mario Draghi hat den Bogen tiber-
spannt. Das zeigt sich in aller Deutlich-
keit an den Reaktionen auf die vorletz-

»Klar haben wir eine
Blase. Die wird auch
irgendwann platzen.
Aber das Haupt-
problem ist nicht,
dass die EZB zu
expansiv war, son-

- dernwelche Papiere
. sie gekauft hat.«

HANS-WERNER SINN

nferenz von Mario Draghi,
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»Mario Draghi hat den Bogen Uber-

spannt.«

HANS-WERNER SINN

gewichten im EZB-Rat haben und mit der
demokratischen Verfasstheit des ganzen
Eurosystems.

War die Geldpolitik zu expansiv?
Schmieding: Wir finden keine Anzeichen
dafiir, dass die Geldpolitik erheblich zu
expansiv war oder ist. Wir sehen weder
bei der Geld- noch bei der Kreditmen-
ge Ubermifiige Wachstumsraten. Wir
sehen keinen iiberméfiigen Inflations-
druck. Der handelsgewichtete Wechsel-
kurs des Euro schwankt immer mal wie-
der. Der Euro ist aber derzeit nicht dra-
matisch unterbewertet, auch nicht zum
US-Dollar. Einzelne Entwicklungen an
einzelnen Vermoégensmirkten mogen
Anlass zur Sorge geben. Das liegt aber
bei deutschen Immobilien nicht an ei-
ner ausufernden Kreditnachfrage, zu
der die Geldpolitik theoretisch beitra-
gen konnte, sondern eher an zu gerin-
gem Angebot an Immobilien relativ zur
Bevolkerungsentwicklung.

Aber wir sehen auf den Immobilien-,
Bond- und Aktienmérkten enorme Ver-
zerrungen. Gibt es schon eine Blase?
Schmieding: Die Aktienmairkte sind
nicht iiberbewertet. Die Rentenmark-
te driicken vor allem die sehr niedrigen
Realzinsen aus, die sich weltweit aus
dem hohen Angebot an Ersparnissen
relativ zur verhaltenen Nachfrage nach
Krediten ergeben.

Sinn: Klar haben wir eine Blase. Die
wird auch irgendwann platzen. Aber das
Hauptproblem ist nicht, dass die EZB zu
expansiv war, sondern welche Papiere
sie gekauft hat. Das Problem ist, dass sie
in krassem Widerspruch zu Artikel 123
AEUV fiir die gigantische Summe von
fast 2000 Mrd. Euro die Staatspapiere
der Gliedstaaten des Eurosystems ge-
kauft hat. Das ist eine auch internatio-
nal vollig einseitige Mafinahme, fiir die
es keine Parallelen gibt. In Amerika gibt
es so etwas nicht. Die Fed kauft keiner-
lei Papiere der Gliedstaaten. Denn titige
sie das, wiirde der Kapitalmarkt mit sei-
ner Kontrollfunktion ausgehebelt. Glied-
staaten, die sich iiberméfiig verschul-
n, miissen héhere Zinsen zahlen. Und
oheren Zinsen — weil die Anleger

Angst haben, dass sie ihr Geld nicht wie-
derkriegen — schrecken dann die Anle-
ger ab und verhindern die exzessive
Verschuldung. Das ist der fundamenta-
le Selbstkorrekturmechanismus, ohne
den Foderationen nicht bestehen kon-
nen. Deswegen ist in Amerika der Kauf
von Staatspapieren nur auf Bundesebe-
ne erlaubt. Da wir keine Bundespapie-
re haben, werden in Europa ersatzwei-
se die Papiere der Gliedstaaten gekauft.
Das geht aber nicht, denn die EZB darf
den Bundesstaat mit einer gemeinsamen
Haftung nicht selbst herstellen.

Schmieding: Herr Professor Sinn, Sie
stellen die USA als positives Beispiel her-
aus. Die Zahlen zur Schuldenlawine sind
aber ganz anders. Seit dem Start des Eu-
ro Anfang 1999 ist die staatliche Schul-
denquote in der Eurozone um 15 Punk-
te gestiegen von 72 auf 87 Prozent En-
de 2018. Die USA erleben dagegen eine
Schuldenexplosion um knapp 45 Punk-
te von 63 Prozent auf jetzt 107,4 Pro-
zent. Wir haben in der Eurozone keine
Bundespapiere. Deshalb muss die EZB,
um ihre Bilanz durch den Ankauf von
Staatspapieren auszuweiten, bei uns An-
leihen der Mitgliedstaaten kaufen. Die
EZB hat dabei eine Bonititsgrenze ein-
gesetzt, um die berechtigte Sorge zu be-
riicksichtigen, sie konne sonst Schrott-
papiere kaufen. Wir sehen in der Euro-
zone seit Beginn des EZB-Ankaufpro-
grammes keine zunehmende Neigung
der Staaten, sich zu verschulden, son-
dern weitere Fortschritte in vielen Lan-
dern bei Wirtschaftsreformen.

Sinn: Widerspruch, Euer Ehren! Wir ha-
ben in Europa Staaten, die haben wie Ita-
lien 130 Prozent oder wie Griechenland
180 Prozent Staatsschulden. Ohne den
griechischen Schuldenschnitt 2012 ldge
Griechenland bei etwa 240 Prozent. Und
ohne Draghis Zinssenkungen wére auch
die Schuldenquote Italiens heute noch
viel hoher. In Amerika gibt es keine Staa-
ten, die dhnlich hoch verschuldet sind.
Da liegen die Gliedstaaten bei 10 Pro-
zent Staatsschuldenquote, und das wird
schon als hoch empfunden. Die meisten
iiberschuldeten Linder der Eurozo- »
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» ne haben in den letzten Jahren ihre
Schuldenquoten noch vergrofiert, ob-
wohl der gehirtete Fiskalpakt des Jah-
res 2012, den Deutschland zum Ausgleich
fiir die Zustimmung zur Schuldenverge-
meinschaftung durch das ,,Whatever it
takes“ bekam, verlangte, dass diese Quo-
ten Jahr um Jahr in Richtung 60 Prozent
gesenkt werden.
Ware Italien ohne die MaBnahmen, die
die EZB getitigt hat, heute bankrott?
Schmieding: Italien ist ebenso wie
Deutschland als Schwéchling in die Eu-
rozone eingetreten. Italien kam zudem
mit einer sehr hohen Erbschuldenlast
in den Euro. Seit das Land im Euro ist,
ist die Schuldendynamik wesentlich ge-
bremster. Das hat auch mit den nied-
rigen Zinsen zu tun, aber auch damit,
dass die Wirtschaftspolitik nicht mehr
ganz so unverantwortlich ist wie zuvor.
Allerdings ist Italien heute unter den Eu-
rolandern das einzige Land, das noch
keinen tiefen wirtschaftspolitischen Er-
neuerungsprozess durchgemacht hat.
Deutschland hat sich um 2003/2004 mit
Reformen rund um die Agenda 2010 sa-
niert. Griechenland, Spanien, Portugal
haben unter dem Druck der Eurokrise
massive Reformen eingefiihrt, die dazu
gefiihrt haben, dass diese Linder jetzt
in der Wachstumsliga vorn sind. Frank-
- reich ist unter Emmanuel Macron dabei,
- sich zu reformieren.

~ Sinn: Die franzosische Industrie produ-
t heute 9 Prozent weniger als beim
sbruch der Krise, die portugiesische
zent weniger, die griechische
1t weniger und die spanische
iger, die deutsche hinge-
hr. Fiir eine Verbesse-
verbsfihigkeit der me-
echen diese Zah-
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»Ohne das >Whatever it takes<der EZB
ware Deutschland heute moglicherweise

ebenfalls nahezu pleite.«

Zinssenkungen auf dem Vergemeinschaf-
tungswege zu erreichen. Das ist keine L6-
sung. Sie konnen kein féderales System
erzeugen, indem der Kapitalmarkt au-
fRer Kraft gesetzt wird und nicht mehr
das Selbstverstandliche stattfindet, dass
jemand, der sich stirker verschuldet,
auch hohere Zinsen zahlt. Wenn Sie das
kaputtmachen, kriegen Sie das System
nie stabilisiert.

Schmieding: Ohne das ,Whatever it
takes“ der EZB ware Deutschland heute
moglicherweise ebenfalls nahezu pleite.

»Messen wir die EZB-
Politik an ihren
Ergebnissen: Preis-
stabilitat ist voll
gewahrleistet. Mehr,
als es jemals zuvor
der Fall war, gerade

fur Deutschland.«
HOLGER SCHMIEDING

Denn mit ihrem Machtwort vom Juli 2012
hat die EZB eine riesige Spekulationswel-
le gegen den Euro beendet, deren Wucht
die ganze Eurozone hart getroffen hat-
te. Im Sommer 2012 stand die deutsche
Wirtschaft am Rande einer Rezession.
Wire es zu einer noch groferen Krise
gekommen, sozusagen zu einer Version
2.0 der Krise von 2008/2009, hitte das
die deutsche Staatsschuldenquote mas-
siv in die Hohe getrieben. Ein ungeord-
er Zerfall des Euro wire uns sehr teu-
1 stehen gekommen.

HOLGER SCHMIEDING

Hélt das System nur, indem man die
Marktkrafte auBBer Kraft setzt?

Sinn: Es hilt im Moment. Aber die Ge-
fahr ist, dass wir das wiederholen, was
die Amerikaner in ihren ersten Jahrzehn-
ten hatten. Damals wurden die Schulden
der Gliedstaaten zu Bundesschulden ver-
gemeinschaftet mit der Folge, dass es ei-
ne Schuldenlawine gab, die zu einer Bla-
se fiihrte, die platzte und neun von da-
mals 29 Staaten und Territorien in den
Konkurs trieb. Das ist die konkrete Ge-
fahr fiir Europa. Um sie abzuwenden,
werden wir Europa sukzessive in ei-
ne Transferunion verwandeln, bei der
die Steuerzahler des Nordens die Schul-
den der Siidldnder bedienen. Wovor ich
Angst habe, ist, dass diese Entwicklung
nun auch im Norden die radikalen Par-
teien starkt und dass Europa allmahlich
politisch und 6konomisch erodiert.
Schmieding: Das Schuldenproblem ist
auch in der Eurozone nicht gelost. Aber
die Entwicklung ist bei uns seit 20 Jahren
weit weniger bedrohlich als in den USA,
Grofdbritannien oder Japan. Der Euro
funktioniert weit besser als seine real
existierenden Alternativen. Auch poli-
tisch ist der Euro im Vorteil. Die grofen
populistischen Unfille hat es anderswo
gegeben mit Donald Trump und dem
Brexit-Chaos von Boris Johnson. Dage-
gen hat es der Euro geschaftt, Griechen-
lands Tsipras zu zdhmen. Transferuni-
on? An den Hilfskrediten fiir Euro-Kri-
senstaaten hat der deutsche Steuerzah-
ler sogar noch verdient.

Wie viele Pfeile hat die EZB noch im Ké-
cher, wenn ein scharferer konjunkturel-
ler Gegenwind weht?

Schmieding: Die EZB ist jetzt bereits
so aufgestellt, dass sie fiir eine norma-
le Rezession richtig positioniert ware
und dann nicht mehr nachlegen miiss-
te und sollte.

Erwarten Sie ein QE forever?

Sinn: Ja, ich befiirchte, dass Europa dro-
genabhingig wird wie Japan. Wenn es
eine Vertrauenskrise gibt und die Leu-
te nervos werden, kann man ihnen Dro-
gen geben, dann beruhigen sie sich wie-
der. Das haben wir getan. Aber nun »
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» kommt der Patient von der Droge
nicht mehr los.

Schmieding: Das ist ein dramatisches
Bild. Ich sehe aber keine Drogenabhin-
gigkeit. Stattdessen sind wir derzeit nach
einem schonen Aufschwung der letzten
Jahre einem dreifachen aufenwirtschaft-
lichen Schock ausgesetzt: dem Handels-
krieg, dem Wachstumsverlust in China
und den Brexit-Wirren. Darauf hat die
EZB reagiert. Es ist denkbar, dass sie iiber-
reagiert hat. Aber worauf die EZB jetzt
geantwortet hat, ist nicht: ,,Guck mal,
die drogenabhingige Eurozone kriegt
die Droge nicht mehr und schwichelt,
hat Entzugserscheinungen.“ Das Bild ist
falsch. Die Binnennachfrage ist recht sta-
bil. Der Schock kommt von aufden, nicht
aus angeblichen ,,Entzugserscheinungen*
im Innern. Bevor uns diese Schocks tra-
fen, hatte die EZB ihr Anleihekaufpro-
gramm 2018 beendet. Die Zentralbank
hat damit unter Draghi gezeigt, dass sie
zu einer geldpolitischen Wende bereit ist.
Wann wird der Exit aus der derzeitigen
Geldpolitik kommen?

Schmieding: Draghi hitte den Exit gerne
noch selbst eingeleitet. Leider ist ihm die
Weltkonjunktur dazwischengekommen.
Ich glaube, dass die EZB unter Lagar-
de nicht wesentlich anders agieren wird
als unter Draghi. Damit erwarte ich, dass
bei anhaltend besserer Konjunktur, die
wir hoffentlich ab der zweiten Hélfte des
nichsten Jahres wieder haben, nach ei-
niger Zeit auch die Lagarde-EZB das An-
leihekaufprogramm auslaufen lisst und
danach die erste Zinserhéhung in An-
griff nimmt.

Sinn: Ich hoffe das Gleiche. Ich erwarte et-
was anderes. Ich erwarte und befiirchte,
dass wir jetzt in die dritte Phase der Geld-
politik reinkommen. Die erste war Geld-
politik im klassischen Sinne, kurzfristiges
Geld gegen absolute Pfandsicherheit, kei-
ne Risikotibernahme der Zentralbank. In
er zweiten Krisenphase, in der wir uns
h befinden, wurde die Zentralbank zu
Rettungsbehorde. Die dritte Phase
in, dass die EZB nun auch noch ei-
elbar lenkende Wirtschaftspo-
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»Die Binnen-
nachfrage ist
recht stabil.
Der Schock
kommt
von auf3en,
nicht aus
angeblichen
>»Entzugser-
scheinungenc
Im Innern.«

HOLGER SCHMIEDING
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»Wenn es
eine Ver-
trauenskrise
gibt und die
Leute ner-
vOs werden,
kann man
ihnen Drogen
geben, dann
beruhigen sie
sich wieder.
Das haben wir
getan. Aber
nun kommt
der Patient
von der
Droge nicht
mehr [0S.«

HANS-WERNER SINN

kiindigt in ihrer Rede vor dem Europapar-
lament. Sie mochte das grofRe Budget, was
sie jetzt hat, mit der Druckerpresse nut-
zen, um griine Papiere zu kaufen.
Schmieding: Damit wiren wir ja etwas
naher an den EU-Bundesanleihen, die Sie
in der Eurozone so vermisst haben.
Sinn: Sie scherzen.

Ist Christine Lagarde die Richtige fiir den
Job der EZB-Prasidentin?

Schmieding: Ja. Sie hat gute Vorausset-
zungen fiir den Job. Wir haben gelernt
in den letzten Jahrzehnten, vor allem in
der Amtszeit Draghis: Wesentlich ist, dass
man in einer akuten Krise zu reagieren
weif. Und mit ihrer Erfahrung beim IWF
kennt Lagarde sich zumindest mit Krisen
aus. Zudem ist sie von guten Okonomen
umgeben.

Sinn: Ich bin mir nicht so sicher. Gegen
Lagarde spricht der Umstand, dass sie of-
fen bekundet hat, das Recht zu brechen,
um den Euro zu retten, und nun auch Dra-
ghis Politik fortsetzen und erweitern will.
Fir sie spricht, dass sie eine gewiefte Poli-
tikerin ist und den schwierigen Kurswech-
sel, der notig ist, auch gegentiber den siid-
europdischen Staaten, die sich an die Dro-
ge gewohnt haben, vielleicht durchbringt.
Frankreich ist ja inzwischen von diesem
Kurs abgewendet. Ich kann mir vorstellen,
dass Lagarde sich von dem Mainstream
in ihrem Land nicht 16sen wird, der sich
etwas gedndert hat. Das ist das Positive.
Herr Professor Sinn, Herr Schmieding, wir
danken Ihnen fiir das Streitgesprich.

IFO-INSTITUT Zu Ga
Sinn: Chefredakteuri
Holger Schmieding
Publisher Andre
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