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Wie wird 20147 Hans-Werner Sinn
Description

Prof. Hans-Werner Sinn, Prasident des Ifo-Instituts, hat im Interview mit der schweizerischen ,Finanz und
Wirtschaft" seinen Ausblick auf 2014ff gegeben.

Fur ihn bedeutet die im Vertrag der groRen Koalition vorgesehene Einfihrung eines Mindestlohns einen
Paradigmenwechsel in der deutschen Wirtschaftsgeschichte. Der Staat mischt sich in die Lohnbildung ein,
die Aufgabe der Tarifpartner ist. Der Mindestlohn wird die Agenda 2010 rickgéngig machen, Deutschland
wird wieder der «kranke Mann Europas» aus der Zeit vor der Kanzlerschaft Schroders.

Mit der Agenda 2010 wurden seinerzeit mehr als 2 Millionen Arbeitsplatze neu geschaffen, die gesamte
Lohnskala kam ins Rutschen und hat die Preise gedriickt. Das hat die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft in der Eurozone gestarkt. Die Arbeitslosigkeit ging zurlick, nachdem sie zuvor 35 Jahre lang
gestiegen war.

Ein Mindestlohn wird vor allem in den neuen Bundeslandern Arbeitsplatze fur schlecht Qualifizierte
vernichten. Letztlich wird sich das allgemeine Lohnniveau nach oben verschieben, so wie sie sich mit der
Agenda 2010 nach unten verschoben hatte. Dadurch steigen unweigerlich auch die Preise. Das kostet
Deutschland langerfristig seine mihsam errungene Wettbewerbsfahigkeit.

Die reale Aufwertung in Deutschland im Kontext der Eurozone wird so durch Kosten getrieben, nicht durch
steigende Nachfrage. Der Mindestlohn fuhrt zur Stagflation, wie wir sie in 1970er Jahren hatten. Eine
Stagnation hilft den européischen Partnern aber nicht, weil ein solches Deutschland keine Giiter bei den
Partnerlandern kauft.

Zum Thema Euro werden im Koalitionsvertrag keinerlei Perspektiven entwickelt. In Stideuropa haben wir
kaum noch beherrschbare Massenarbeitslosigkeit, Griechenland, Spanien und andere Lander sind seit
langem in einer grossen Krise. Italien und Frankreich drohen, wirtschaftlich abzurutschen. Deren
zunehmend sinkende Wettbewerbsfahigkeit kann mangels Masse nicht durch Geld ausgeglichen werden,
wie es bei den kleineren Landern versucht wird.

Der Euro musste als ,atmende Wahrung" aufgestellt werden. Lander missen in die Wahrungsunion ein-
und wieder austreten kénnen. Sie missen auch ausgeschlossen werden kdnnen, wenn sie fur die Union
wegen mangelnder Wettbewerbsfahigkeit zu einem Problem werden.

Der ifo-Konjunkturindex hat sich nach einer Schwachephase wieder kraftig erholt. Der deutschen
Wirtschaft geht es gut, wir erwarten in 2014 eine Zunahme des BIP um 1,5 bis 2%. Exporte und
Binnenwirtschaft werden den Aufschwung tragen, Bauinvestitionen werden ein wichtiger Konjunkturtreiber
bleiben. Der Trend zu Betongold wird anhalten. Zudem investieren die Unternehmen wieder. Auch der
private Konsum durfte weiterhin zur Konjunkturbelebung beitragen.

Es werden nicht mehr nur Ersatzinvestitionen vorgenommen, zunehmend gibt es auch
Erweiterungsinvestitionen. Das stabilisiert die Binnennachfrage und erhdht mittelfristig die
Produktionskapazitaten. Es zeigt auch das Vertrauen der Unternehmen in einen Aufschwung.

Der private Verbrauch wird zunachst lebhaft bleiben. Dazu tragt zunéchst auch die Erwartung des
Mindestlohns bei. Langerfristig dirfte der Mindestlohn allerdings den Konsum drticken, weil das Lohn- und
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Gehaltsautfkommen wegen der auf den Mindestlohn folgenden Jobverluste zuriickgehen wird.

Der gegenwartige Euro-Kurs von um 1,35 gegen Dollar ist keine Gefahr fur deutsche Exporte, er ist eher
zu niedrig. Viel zu teuer ist der Euro natirlich fur L&ander wie Griechenland. Die deutschen
Leistungsbilanzuberschiisse von 7% des BIP bergen die Gefahr, dass tiber den Export Vermégen im
Ausland akkumuliert wird. Das bestand in den zuriickliegenden Jahren tiberwiegend aus Ansprichen der
Bundesbank gegen die EZB, des deutschen Staates gegen die Krisenlander oder der deutschen Anleger
gegen die Rettungsfonds. Die deutschen Exportiiberschiisse sind zum erheblichen Teil tGber
Druckerpressen in den sudlichen Landern bezahlt worden. Anders hatten die Krisenlander ihre Importe
nicht bezahlen kénnen.

Die EU will mehr deutsche Rettungskredite und zugleich weniger deutsche Exporte sehen. Beides
zusammen geht nicht. In eigenen deutschen Interesse muss der Leistungsbilanz-Uberschuss mit den
europaischen Krisenlandern abgebaut werden, und zwar dadurch, dass wir weniger Rettungskredite
vergeben und das Geld stattdessen im Inland investieren. Die dadurch anziehende Binnenkonjunktur
wurde Deutschland mehr importieren lassen, der Leistungsbilanziiberschuss wirde sinken, Deutschland
wurde weniger Kredite an das Ausland vergeben.

Fir 2014 erwarten ist fur die Eurozone ein minimales Wachstum von rund 0,5% zu erwarten. Belastungen
kommen aus ltalien, auch aus Frankreich.

Die EZB ist falschlicherweise bemiht, die sudlichen Lander mit fiskalischen Massnahmen zu beleben.
Auch der jingste Zinsschnitt der EZB ist falsch. Die Banken Sudeuropas, die sich in groliem Umfang bei
der EZB verschuldet haben, werden mit Zinsgeschenken aufgepappelt. Diese Niedrigzinspolitik I&sst die
Sparer inflationsbedingt Verluste erleiden, die Banken erzielen keine ausreichende Ertrage im
Kreditgeschéft, die Lebensversicherungen haben Muhe, die Zusagen gegeniber den Versicherten
einzuhalten.

Sinn widerspricht der Forderung, die EZB solle Staatsanleihen kaufen und damit dem Beispiel der Fed
folgen. Die kauft keine Anleihen von Bundesstaaten, schon gar nicht von denen, die fast bankrott sind.
Solange es keine gemeinsame Budgetverantwortung und als Grundlage hierzu keine gemeinsame
Verteidigungs- und Sicherheitspolitik gibt, darf es keine Haftungsgemeinschaft geben. Die darf auch nicht
von der EZB durch die Hintertir eingefiihrt werden. Mit diesem Sachverhalt beschéftigt sich derzeit das
deutsche Bundesverfassungsgericht.

In den Krisenlandern wird Deflation gebraucht. Der Euro hat ihnen eine Inflationsblase gebracht, die muss
dadurch korrigiert werden, dass ihre Preise sinken und sie wieder wettbewerbsfahig werden. Deflation ist
bitter, aber in einem Wahrungsraum die einzige, die in einer solchen Situation wirkt. Die Problemlander
missten um 20 bis 30% billiger werden. Gleichzeitig muss eine Deflation in der Eurozone insgesamt
verhindert werden, daher missen die Gbrigen Eurolander entsprechend inflationieren.

Sparer legen ihr Geld zunehmend in Immobilien an. Die Immobilienpreise steigen, die Gefahr einer
Immobilienblase besteht jedoch noch nicht. Die Preissteigerungen sind vergleichsweise gering. Und
erfahrungsgemass dauert es anderthalb Jahrzehnte, bis eine solche Blase platzt. Der erst drei Jahre alte
deutsche Boom ist viel schwécher als es der in Stideuropa war.

Am Aktienmarkt sind erhebliche Preissteigerungen zu verzeichnen. Aktien sind aber weiterhin die bessere
Geldanlage, solange der Euro besteht und die Regierungen der Sudlander mit ihrer klaren Mehrheit im
EZB-Rat dafir sorgen, dass der Zins niedrig bleibt. Ein Aktionar sollte aber auch immer zur Wallstreet
schauen — sie ist die Leitbérse, sagt Sinn zum Schluss des Interviews.
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