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MITTWOCH, 26. MARZ 2025 Die Presse

Sinn: ,Man wurde schuldenstichtig®

Von unserem Korrespondenten
DAVID FREUDENTHALER

Die Presse: Herr Professor Sinn,
Sie gelten als Verfechter solider
Staatsfinanzen. Wie bewerten
Sie das gewaltige Schuldenpaket
fiir Verteidigung und Infra-
struktur, das in Deutschland ge-
rade beschlossen wurde?
Hans-Werner Sinn: Das ist ein Re-
gimewechsel fir  Deutschland.
Deutschland fiigt sich jetzt in die
Reihe der unsolideren Linder im Mit-
telmeerraum ein.

Die deutsche Staatsschulden-
quote liegt aktuell bei 63 Pro-
zent, das ist im internationalen
Vergleich immer noch sehr so-
lide. Mit welcher Staatsverschul-
dung im Verhiltnis zum BIP
rechnen Sie in den nichsten
Jahren, wenn man dieses riesige
Finanzpaket hinzurechnet?

Das lédsst sich schwer vorhersagen.
Schuldenpakete dieser Grofienord-
nung haben auch enorme Effekte auf
Konjunktur, Inflation und Zinsen.
Erstmal wird es dadurch sicherlich
ein bisschen Wachstum geben, und
danach gibt es vor allem wieder viel
Inflation. Beides wiirde bedeuten,
dass die Schuldenquote mittelfristig
begrenzt bleibt.

Sie rechnen damit, dass ein er-
heblicher Teil dieses Geldes die
Inflation ankurbeln wird?

Ja. Wir kommen dadurch in Deutsch-
land in dasselbe Fahrwasser wie die
mediterranen Linder, die sich ja
immer fleiffig verschuldet haben,
indem sie die Nachfrage mittels
Staatsschulden iiber die Produkti-
onskapazititen hinausgetrieben
haben. Dadurch wurde das Brutto-
inlandsprodukt nominal aufgebliht.
Trotz der enorm angestiegenen Ver-
schuldung hat sich die Schulden-
quote in diesen Lindern dadurch
wieder halbwegs stabilisiert. Das war
so schon, dass man es immer wieder
machen wollte. Man wurde schul-
densiichtig.

Welche Effekte kann man da-
raus fiir das nun geplante Billio-
nenpaket vorhersagen?

Die Sparer werden zumindest in den
ersten Jahren, vermutlich aber auch
langfristig die grofden Verlierer sein,
zumal der Staat nicht zdgern wird,
die inflationir erhohten Schein-
zinsen, die sich einstellen werden, zu
besteuern. Dazu kommt, dass das zu-
kiinftige Preisniveau durch die Infla-
tion unsicher wird, weil weder der
Glaubiger noch der Schuldner weif},
worauf er sich bei einem Kreditver-

Die Amsterdam Trade Bank N.V. (,"ATB*)
wurde am 22. April 2022 fir insolvent
erklart (F.13/22/77). Das Gericht Ams-
terdam hat am 28. Januar 2025 be-
schlossen, dass der Prifungstermin im
Insolvenzverfahren der ATB am 31.
Mérz 2025 um 09:30 Uhr im Gericht
Amsterdam, Parnassusweg 280, Ams-
terdam, stattfinden wird. Die Glaubiger
der ATB kdnnen an diesem Termin teil-
nehmen. Die Insolvenzverwalter haben
die Schuldnerlisten von ATB beim Ge-
richt hinterlegt. Diese Listen kdnnen
beim Gericht Amsterdam eingesehen
werden. ATB hat beim Gericht keinen
Insolvenzplanentwurf eingereicht. ATB
ist auch unter den Namen ATBANK, AT-
BConnect, ATBSavings, FIBR und FIBR
Bank bekannt und im niederlandischen
Handelsregister unter der Nummer
33260432 eingetragen.

Weitere Informationen zur Insolvenz der
ATB finden Sie unter www.atbank.nl.

»Das ist ein Regimewechsel fiir Deutschland”, sagt Hans-Werner Sinn.  imago

Interview. Die Milliarden-Schuldenpakete
wiirden die Inflation anfachen und zu
einem Riickgang deutscher Exporte fiihren,
sagt Top-Okonom Hans-Werner Sinn. Von
Friedrich Merz ist er enttduscht.

trag einlisst. Die Konsequenz ist,
dass es keine langfristigen Festzins-
vertrige mehr geben wird, was insbe-
sondere zulasten langfristiger Inves-
titionen geht.

Okonomen prophezeien, dass
dieses Riesen-Schuldenpaket
die Konjunktur mittelfristig um
zwei Prozent jihrlich an-
schieben wird, gleichzeitig
warnen einige vor einer Blase.
Da bildet sich mit Sicherheit eine
Blase. In der Blase wird Deutschland
im Verhiltnis zu den Nachbarn
immer teurer, bis die Blase wegen zu-
riickgehender Exporte platzt. Es
steht uns eine Entwicklung bevor,
wie sie die Mittelmeerldnder in den
ersten fiinfzehn Jahren nach der
Euro-Einfiihrung hatten.

Eine dhnliche Entwicklung
sehen wir auch in Osterreich.
Beide Linder sind stark von
ihren Exporten abhiingig und so
auch anfillig fiir die Zollpolitik
von Donald Trump. Wie beur-
teilen Sie die aktuelle wirt-
schaftspolitische Rolle der USA?
Vor allem die Kapitalmérkte sind in
diesem Zusammenhang wichtig. Wir
sehen gerade, wie stark der Dollar als
Reaktion auf Trumps erratische Han-
delspolitik abwertet. Das Kapital lauft
aus Amerika weg, aus Furcht vor der
Irrationalitit und Brutalitit des
Weien Hauses. Solche Auf- und Ab-
wertungseffekte haben immer auch
Auswirkungen auf die Wettbewerbs-
fihigkeit. Ein Land, dessen Wahrung
abwertet, hat den Vorteil, dass es
wettbewerbsfihiger =~ wird.  Das
kommt Trump jetzt indirekt zupass.
Er bekommt zwar eine importierte
Inflation, die Schwiche des Dollar
hilft aber, die drohende Rezession
abzumildern.

Koénnte er das gar so intendiert
haben?

Nein, ich glaube nicht, dass man so
weit gedacht hat. Die Kapitalabwan-
derung und der Kurssturz an den
amerikanischen Borsen setzten
exakt am 28. Februar ein, als Trump
Selenskij vor den Fernsehkameras
der Welt im WeifSen Haus gedemiitigt
hat. Das war eine derart absurde
Show, dass die Anleger mit Entsetzen
reagierten. Es ist aber kein System, es
ist einfach nur die erratische Politik
einer Regierung, die nicht weif}, was
sie tut.

Richten wir unseren Blick noch
einmal auf Deutschland. Dort
wird Friedrich Merz aller Vo-
raussicht nach der nichste
Kanzler. Sind Sie enttiuscht,
dass er nach der Wahl so schnell
von einigen seiner wichtigsten
Wahlversprechen abgeriickt ist,
gerade was die Finanz- und
Wirtschaftspolitik betrifft?

Die Enttiuschung kann ich nicht ver-
hehlen. Man hitte die Schuldenfi-
nanzierung der Aufriistung auch mit
einfacher Mehrheit im neuen Bun-
destag beschlieflen kénnen, indem
man einen Notstand erklidrt. Das
Grundgesetz sieht vor, dass man in
einem solchen Fall die Schulden-
grenze nicht beachten muss und
sich in hohem Mafle verschulden
darf, um diesen Notstand zu be-
heben.

Eine solche Notstandserklarung
miisste dann allerdings jihrlich
verlingert werden, das kann
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Hans-Werner Sinn (geboren 1948)
ist einer der bekanntesten Oko-
nomen Deutschlands. Er ist emeri-
tierter Hochschullehrer an der Lud-
wig-Maximilians-Universitat Mun-
chen und war von 1999 bis 2016
Prasident des ifo Instituts fur Wirt-
schaftsforschung.

doch auch nicht Sinn der Sache

sein.
Esreicht dann aber ein einfacher Ver-
langerungsbeschluss. Man kann

auch von vornherein langfristige Lie-
fervertrdge mit der Riistungsindus-
trie schliefRen. Die Erklirung des Not-
stands hatte alle Schuldengrenzen
mit einfacher Mehrheit aufgehoben,
ohne dass es der abgewdhlten Partei
der Griinen aus dem alten Bundestag
bedurft hitte. Und was konnte ein
groRerer Notfall sein als Putin vor der
Haustiir? Und ein Trump, der Putin
sagt, er kdnne mit Europa tun, was er
wolle, wenn es nicht zahlt?

Nebenbei wurde auch ein 500-
Milliarden-Sondervermogen fiir
Infrastruktur geschaffen. Dass
es hier grofien Handlungsbe-
darf gibt, ist auch seit vielen
Jahren evident.

Der Beifang von 500 Milliarden fiir
die Infrastruktur war ein unndtiger
Teil des Schuldenpakets. Den hitte
man mit Steuern finanzieren kénnen
und miissen. Natiirlich freuen sich
die Koalitionidre dariiber, weil sie
dann die offenkundigen Verteilungs-
probleme mit neuem Geld zudecken
konnen und die Lasten denjenigen
aufbiirden konnen, die noch nicht
verstehen, was ihnen bliiht. Das sind
zum einen die jetzt noch jungen Men-
schen, die Zins und Tilgung werden
bezahlen miissen. Und zum anderen
sind es die Sparer, die die Lasten der
Inflation werden tragen miissen. Es
werden keine materiellen Res-
sourcen und auch keine Fachar-
beiter vom Himmel fallen. Viele der
vorhandenen Facharbeiter werden
im Gegenteil in die Rente gehen und
sich nicht mehr am Produktionspro-
zess beteiligen. Insofern besteht gar
nicht die Moglichkeit, nach Belieben
Panzer und Briicken zu erzeugen,
wihrend gleichzeitig der Konsum-
standard gesichert wird. Der Ver-
such, beides trotz der schrump-
fenden Facharbeiterzahl zu schaffen,
wird sich unweigerlich in einer
neuen Inflationswelle duflern.

Ein solches Investitionspaket
wiirde Threr Meinung nach also
nur dann Sinn ergeben, wenn
die Produktionsmittel - im We-
sentlichen Personal und Kapital
- auch im nétigen Ausmaf} ver-
fiigbar wiren?

Wenn nicht, miisste man eine Steuer
erhohen wie beispielsweise die
Mehrwertsteuer, um einen anderen
Sektor zuriickzudringen und die
Uberforderung des Arbeitsmarktes
und mit ihr die Inflation in Grenzen
zu halten.

Das wiire politisch nicht sehr po-
pulir.

So ist es. Die Wahrheit ist manchmal
schmerzlich. Aber warum sagt man
nicht den Leuten, wie es ist? Dass sie
drmer werden durch diese Aufriis-
tung. Und die Aufriistung aber
trotzdem nétig ist, damit das Leben
sicherer wird. Warum sagt ihnen
keiner, dass der materielle Wohl-
stand sinken muss, damit man neue
Panzer und Drohnen bauen kann?
Wir brauchten jetzt eigentlich eine
,Blut, Schweifs und Trinen“-Rede.
Warum glaubt die Politik, dass die
Leute so dumm sind, dass man ihnen
in einer solchen Krise keinen reinen
Wein einschenken kann?

Es scheint, als wiirde es in der
Politik an Leuten fehlen, die das
Format haben, im Zweifel
schmerzhafte Einschnitte von
der Bevolkerung einzufordern
und das auch klar zu kommuni-
zieren. Trauen Sie das Merz zu?
Ich hatte es ihm zugetraut. Obich das
immer noch tue, weif} ich nicht.
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Die EU und das
begehrte Geld
der Sparer

Briissel wiirde gerne
Spargeld in den
Kapitalmarkt leiten. Gut so!

»Wir werden pri-
vate Ersparnisse in
L dringend bendtigte
Q%: Investitionen um-

‘Q )‘ wandeln®: Mit

\" diesen Worten
kiindigte die Chefin der EU-
Kommission, Ursula von der
Leyen, vor einer Woche eine
Initiative zur Schaffung einer
»Spar- und Investment Union“
an. Das sorgte fiir ein bisschen
Aufregung in der Schwurb-
lerszene: ,,Will sich von der
Leyen die Ersparnisse der EU-
Biirger krallen?“, fragte ein
deutsches Onlinemedium.

Will sie natiirlich nicht. Was
hier vorgeht, ist lediglich der
Versuch, das amerikanische
Erfolgsmodell der Risikofinanzie-
rung auf das traditionell ka-
pitalmarktkritische Europa zu
iibertragen, wo siebzig Prozent
der Ersparnisse, das sind 10.000
Mrd. Euro, auf real negativ ver-
zinsten Sparkonten ruhen. In
den wirtschaftlich erfolgrei-
cheren USA ist die Relation
umgekehrt.

Zumindest einen Teil dieser
Sparbillionen via Kapitalmarkt in
den Wirtschaftskreislauf zu
bringen wire ein absoluter Ge-
winn fiir alle. Vor allem fiir die
Sparer: In den vergangenen fiinf
Jahren haben sich die grofien
Borsenindizes verdoppelt. ,,Si-
chere“ Sparkonten brachten
reale Verluste. Insofern ist die
Initiative der EU fiir eine Stér-
kung des europiischen Kapital-
markts eine gute Sache. Die
Frage ist nur, ob man da eine
sehr biirokratische Herangehens-
weise mit jahrelangen Kon-
sultationen bendtigt. Briissel
muss die Kapitalmarktwelt ja
nicht neu erfinden. Den ge-
forderten niederschwelligen und
kostengiinstigen Zugang etwa zu
Aktien- und Anleiheinvestments
gibt es im Zeitalter des Internets
langst. Und das World Wide Web
hat auch die Informationsbe-
schaffung so weit demokrati-
siert, dass Kleinanleger nicht
mehr ganz abgehidngt werden.
Was noch fehlt, sind ein ein-
heitliches Regelwerk und ein
konsequentes Aufsichtssystem,
die fiir faire Bedingungen auch
fiir kleine Anleger sorgen.

or allem aber krankt es am
\ / oOffentlichen Mindset:

Wenn jegliche Investition
an den Kapitalmarkten als miese
Spekulation geframed und wenn
dieses Mindset in den Schulen
vielfach immer noch gehegt und
gepflegt wird, dann darf man
sich nicht wundern, wenn die
Menschen die Finger davon
lassen.

Das weif} die EU-Kommission
aber ohnehin. In ihrem Papier
zur ,,Spar- und Investment Uni-
on“ steht ja dezidiert, dass eine
enorme Initiative zur Finanz-
bildung ganz essenziell fiir das
Funktionieren dieses Vorhabens
ware. Ohne ausreichendes Basis-
wissen geht es an diesen Mark-
ten leider nicht. Fest steht, dass
Europa eine global konkurrenz-
fahige Innovationsfinanzierung
braucht, um nicht wirtschaftlich
vollig abgehingt zu werden. Mit
Sparefrohromantik wird das
nicht funktionieren.
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