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Frage: Herr Prof. Sinn, die Corona-Krise wird zu einer tiefen Rezession und zu einer grof3en
Ausweitung der Staatsverschuldung fihren. Wird nach dem Ende von der Euro-Zone noch

etwas brig bleiben?

Sinn: Ich hoffe, dass sie tberlebt. Ich hoffe aber auch, dass dabei nicht alle Probleme mit Geld
aus der Druckerpresse gelost werden sollen. So wie das Programm der Européischen
Zentralbank angelegt ist, werden wir bis zum Ende des Jahres eine Vervierfachung der
Zentralbank-Geldmenge gegenuber 2008 bekommen. Eine Verdreifachung haben wir schon

erreicht. Wo soll das hinfiihren?

Frage: Wo fihrt das hin?

Sinn: Im Moment werden mit dem Geld die Portfolios der Anleger gerettet. Die EZB nutzt
dieses Geld, um Staatspapiere am Markt zu kaufen, damit die Kurse hoch zu halten und die
Anleger - im Wesentlichen Banken - zu retten. Das ist in der Krise vielleicht vertretbar,
obwohl ich meine Bedenken habe. Langfristig entfernen wir uns aber immer mehr vom Gebot
einer am Geldwert orientierten Zentralbankpolitik. Der Uberhang der Geldmenge (iber die
reale Okonomie wird immer gréBer. Ich filhle mich in fataler Weise an die Zeit nach dem
Ersten Weltkrieg erinnert, als man eine kaputte Wirtschaft hatte, die Spanische Grippe kam

und Deutschland versuchte, sich mit frisch gedrucktem Geld zu retten.

Frage: Sie sehen die Gefahr einer Hyperinflation in ganz Europa?

Sinn: Wir reden (ber Gefahren, nicht iber Wahrscheinlichkeiten. Eine Gefahr ist etwas, was
hoffentlich nicht eintritt. Um mit der wissenschaftlichen Einschatzung der Corona-Krise fur
den Bundestag zu sprechen: "Bedingt wahrscheinlich”. Es gibt aber auch die Gefahr, dass
dieser riesige Gelduberhang durch negative Zinsen auf das Bargeld eliminiert werden konnte.

Das steht unter dem Stichwort "duale Wéhrung"” im Raum. Da der Léwenanteil der Liquiditat



im Austausch fur deutsche Vermdgenswerte und Giter zu uns floss, sind das keine schénen

Aussichten.

Frage: Der Druck, Geld durch Kauf von Immobilien oder anderem los zu werden, um

Verluste zu vermeiden, konnte sich also erhdhen?

Sinn: Der wirde sich erhohen. Ich sage nicht, dass wir dieses oder ndchstes Jahr eine Inflation
bekommen. Wenn wir uns aber immer nur im Krisenmodus bewegen und glauben, wir
miussten auch kleinere Probleme mit der Druckerpresse l6sen, wird es irgendwann einmal ein
boses Erwachen geben. Wir sind in den letzten Jahren schon so verfahren. Die EZB hat
verantwortungslos gehandelt. Als der Hohepunkt der Krise von 2012 schon Gberwunden war
hat sie 2015 das Kaufprogramm unter dem Namen "Quantitative Easing” eingeleitet. Dafr
wurden in vier Jahren fir 1.900 Milliarden Euro Staatspapiere gekauft. Das deutsche
Verfassungsgericht hatte dies zu Recht moniert, aber man macht jetzt immer weiter damit.
Das beunruhigt mich schon.

Frage: Schon vor der Corona-Krise war Italien das Sorgenkind der Euro-Zone. Missen wir

jetzt mit einer Art "Griechenland mal zehn" rechnen?

Sinn: AusschlieBen kann man heute gar nichts mehr. Auf jeden Fall missen wir Italien helfen,
und ich pladiere sehr dafiir, dass speziell Deutschland ein Hilfsprogramm fir Italien auflegt,
um die italienischen Krankenhduser und die Versorgung unterstiitzen. Wir kénnen unsere

Nachbarn im Siiden nicht hédngen lassen.

Frage: Sie haben dazu ein 20-Milliarden-Geschenk vorgeschlagen. Auch um eine

Vergemeinschaftung der Schulden in Form von Corona-Bonds abzuwenden?

Sinn: Ich habe das vorgeschlagen, um den Italienern zu helfen. Punkt. Von Corona-Bonds
halte ich nichts, weil sie uns in eine neue Verfassung der Europdischen Union hineinfiihren
wirden. Auch die Altschulden, die noch in guten Zeiten aufgebaut wurden und jetzt schwer
bedient werden konnen, wirden im Nachhinein vergemeinschaftet. Daflr gibt es keine
Rechtsgrundlage. Ich halte eine solche Vergemeinschaftung auch fiir gefahrlich, weil dadurch
die Zinsunterschiede nicht mehr vorhanden sind. Lander mit niedriger Bonitat wirden

dieselben Zinsen zahlen wie Lander mit hoher Bonitat, obwohl sie gar nicht die Kraft zur
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Rickzahlung haben. Die Lander mit niedriger Bonitdt hdren dann gar nicht auf, sich zu
verschulden. Zinsunterschiede sind notwendig, um diese L&nder zu veranlassen, sich nicht
weiter zu verschulden. Wir haben versucht, das mit einem Schuldenpakt zu erreichen, aber

der ist inzwischen weit Uber hundert Mal verletzt worden.

Frage: Italiens Ministerprésident Giuseppe Conte hat kirzlich den Deutschen versichert, sie

wirden keinen Cent fiir die Corona-Bonds zahlen muissen. Hat er uns fir dumm verkauft?

Sinn: Dass es nichts kostet, ist seine Hoffnung. Man sollte ihm klar machen, dass es mit dem
europdischen Rettungsschirm ESM ein Instrument gibt, das Italien jenseits unilateraler
Geschenke allgemeine Haushaltsmittel zur Verfugung stellen kann. Soweit ich sehe, ist die

Staatengemeinschaft auch bereit, dieses Mittel einzusetzen.

Frage: Was kann die Europdische Investitionsbank leisten?

Sinn: Wir haben zwei Institutionen, die helfen kdnnen: Der Rettungsschirm ESM, der Kredite
in Form von Schuldpapieren am Markt aufnimmt und die an bedrohte Lander weitergibt, und
die Europdische Investitionsbank, die das in &hnlicher Form fur definierte Einzelprojekte
machen kann. Problematisch ist, dass es sich in beiden Fallen um Schattenhaushalte neben
dem EU-Haushalt handelt. Die EU selbst darf sich nicht verschulden. Gemeinschaftsschulden
machen immer sinnlich. Ich fande es besser, Geschenke an ein Land wie Italien, das wirklich
in Not ist, zu verteilen statt Kreditverhaltnisse aufzubauen, die nur zu Zwist und Streit fihren.
Ich verweise auf die ersten Jahrzehnte der Vereinigten Staaten von Amerika, in denen man
auch die Schulden der Einzelstaaten vergemeinschaftet hat. Die Folge war eine
Wirtschaftsblase, die platzte, viele Staaten in den Konkurs trieb und nichts als Hass und Streit
hervorrief. Da sind ehrliche offene, auch unilaterale Geschenke besser. Der deutsche Staat
kann Geld an Italien geben, um die nachbarschaftliche Hilfe zu beweisen. Das finde ich

richtiger.

Frage: Der Druck, Euro- oer Corona-Bonds einzuftihren, wéachst aber stetig. Wie groB ist die

Wabhrscheinlichkeit, dass es diesmal doch zur Schuldenvergemeinschaftung kommt?



Sinn: In Form des ESM-Geldes ist ja auch von Deutschland eine Form der
Vergemeinschaftung angeboten worden. Die Euro-Bonds, und das sind ja die Corona-Bonds,
wird es - so die Bundeskanzlerin - in ihrem Leben nicht geben.

Frage: Sie haben 20 Milliarden Euro als Geschenk der Deutschen fir Italien ins Gesprach
gebracht. Die Summe ist grol3, aber wie wir von Griechenland wissen, womdglich doch nur

ein Tropfen auf den heil3en Stein?

Sinn: Ich habe das als Hilfe fiir die medizinische Versorgung vorgesehen. Damit kénnte man
schon sehr viel erreichen. Wenn es nicht reicht, kann man noch mehr geben. Nochmal: Wir
kdnnen Italien nicht hdngenlassen. Die andere Frage ist, ob man die Inhaber der italienischen
Staatspapiere - das sind im Wesentlichen franzésische Banken - retten sollte. Dafur wiirde
dieser Betrag hinten und vorne nicht reichen. Aber sollte man sie retten? Ich sehe keinen
tieferen Sinn darin, Eurobonds zur Rettung von Portfolios von Investoren einzufihren, die

sich verspekuliert haben.

Frage: Konnte es sein, dass die Corona-Krise der Ausloser fur ein Zerbrechen des Euro-

Raums und des Euros wird?

Sinn: Der Euro ist nicht wirklich funktionsfahig, weil L&nder zusammengekommen sind, die
ganz verschiedene Vorstellungen von Geldpolitik haben. In Siideuropa hat der Euro durch die
niedrigen Zinsen, die ihnen der Euro in den ersten zehn Jahren verschaffte, eine inflationdre
Blase verursacht, die Torsos einst halbwegs wettbewerbsfahiger L&nder hinterlassen hat.
Diese Lander sind zu teuer geworden. Sie konnen nicht billiger werden, weil sie nicht
abwerten konnen. Das ist das Hauptproblem. Ich weil3 nicht, ob es gelingen wird, dieses
Problem durch immer mehr Transfers vom Norden in den Siden zu lésen. Damit werden

Abhéngigkeiten geschaffen und die Wettbewerbsféhigkeit wird nie wieder hergestellt.

Frage: Also besser ein Ende mit Schrecken als ein Schrecken ohne Ende aus lhrer Sicht?

Sinn: Nein, ich bin nicht der Meinung, wir sollten den Euro aufgeben. Aber wir sollten harte
Regeln und Budgetbeschrankungen einhalten, so wie sie im Maastrichter Vertrag formuliert
worden sein. Dann muss jedes Land selbst entscheiden, ob es weiter beim Euro mitmachen

will oder auch nicht.



Frage: Konnen Sie sich vorstellen, dass in der EU solche Regeln tatsachlich eingehalten

werden?

Sinn: Wir erwarten im Mai das Urteil des deutschen Verfassungsgerichts zu den
Anleihek&ufen der Européischen Zentralbank. Warten wir doch mal ab, was das Gericht dazu

sagt. Ich habe Vertrauen in das Gericht.





