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Frank Westermann*

Vorstellung der Thesen von Hans-Werner Sinn

Europa: so oder so -

eine Einfiihrung

in die Themen und Thesen

Frank Westermann

Zum Verstandnis der Kontroverse um die Europapolitik
und die Position, die Hans-Werner Sinn in dieser Dis-
kussion einnimmt, ist es hilfreich, zunachst auf eine
Besonderheit des Faches Makrodkonomik in der VWL
hinweisen, die nach meiner Einschdtzung zu einem
guten Teil dafiir verantwortlich ist, dass Hans-Werner
Sinn und einige seiner Fachkollegen gerade beim
Thema Europa immer wieder zu unterschiedlichen
Ansichten kommen.

Die Makrookonomik ist eines der Grundfacher der
VWL, neben der Mikroékonomik und der Okonometrie,
und ein eigenes Vertiefungsfach. Darliber hinaus ist ein
grolRer Teil der Makro6konomik, insbesondere die Sta-
bilisierungspolitik, auch eine Teildisziplin der Finanz-
wissenschaft - neben Steuern, Allokation und Sozial-
staat. Ahnliche Politikfragen werden in den beiden
Bereichen mit unterschiedlichen Instrumenten und
Methoden sowie aus unterschiedlichen Blickwinkeln
untersucht. Die Makrodkonomik befasst sich haufig mit
der Stabilisierung der Konjunktur, der Finanzmarktsta-
bilitdt und der Transmission der Geldpolitik auf
bestimmte ZielgroRen. Die Finanzwissenschaft be-
schaftigt sich hingegen mit den Einnahmen und Aus-
gaben des Staates, der effizienten Allokation von Kapi-
tal und Arbeit und der Korrektur von Marktversagen.
Beide untersuchen das Verhalten von Zentralbanken,
insbesondere das Verhalten der EZB, kommen dabei
aber oft zu diametral entgegengesetzten Ergebnissen.

DIE VORTEILE DES EURO

Um eine effiziente Allokation des Kapitals ging es
Hans-Werner Sinn bereits bei der ersten Betrachtung
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der Eurofrage, als er die Einflihrung des Euro im
Jahr 1999 begriiRte. Er argumentierte, dass sich die
Allokation verbesserte, da die Wechselkursunsicher-
heit das Kapital in Europa nicht mehr daran hinderte,
in seine effizientesten Verwendungszwecke zu flie-
Ren. Die Zinskonvergenz war der erwiinschte Effekt,
und die Kapitalstrome nach Stideuropa waren die Vor-
aussetzung fiir eine Wohlfahrtsverbesserung fir
beide Seiten.

Eine wichtige Einschréankung machte er bereits
damals: Eine effiziente Kapitalallokation entstehe
nur, »wenn diese Entscheidungen nicht von nationa-
len Steuersystemen verzerrt werden« (Sinn und
Koll 2000). Dass es neben den Steuersystemen auch
noch die EZB selbst sein konnte, die verzerrend ein-
greift, konnte sich Sinn damals offenbar nicht vorstel-
len. Seine Schlussfolgerung zu diesem Zeitpunkt lau-
tete daher: Der Euro fiihrt zu Wachstum und Wohl-
stand in Europa.

KONSTRUKTIONSFEHLER IN DER ENTSTEHUNG
UND DIE PROBLEME SEIT DER EINFUHRUNG

Frihzeitig wies Sinn auch auf andere Konstruk-
tionsfehler des Euro hin. Zum Beispiel kritisierte er
in einem Artikel mit Michael Reutter die »One-
Country-One-Vote«-Regelung - zundchst aus Sorge
um eine Deflation in Deutschland, spater aus Sorge
um eine Umverteilung in der Eurokrise (vgl. Sinn
und Reutter 2000). Seine Schlussfolgerung war,
dass eine optimale Geldpolitik fir das gesamte
Wahrungsgebiet nur dann zu erreichen sei, wenn
der EZB-Rat bei Abstimmungen die unterschied-
lichen Kapitalanteile der Lander an der EZB
mitberticksichtigte.

Noch deutlicher wurden die Probleme nach der
Einflhrung des Euro. Denn es zeigte sich, dass die
abgeschlossenen Vertrage nicht zeitkonsistent waren.
Die Maastricht-Vertrage wurden nicht eingehalten,
und die Allokation des Kapitals war auch nicht effizi-
ent, da das Insolvenzrisiko bei Investitionsentschei-
dungen nicht hinreichend berlicksichtigt wurde. Der
Euro selbst - so schreibt Hans-Werner Sinn ein seinem
Buch »Der Euro« - erzeugte so eine inflationdren
Boomphase, in derdie Ladnder ihre Wettbewerbsfahig-
keit durch Lohnsteigerungen und unzureichende
Strukturanpassung verloren.



DIE EUROKRISE

Als die Eurokrise begann, hatte Hans-Werner Sinn eine
andere Einschatzung als viele seiner Kollegen: Als zen-
trales Problem der Krisenléander diagnostizierte er die
fehlende Wettbewerbsfahigkeit und nicht die kurzfris-
tigen Liquiditatsengpasse.

Die Rettungsbemiihungen gingen daher aus sei-
ner Sichins Leere - sie konnten nur kurzfristig Luft ver-
schaffen, das Problem selbst aber nicht |6sen. Wah-
rend die wissenschaftlichen Kollegen tber Multiple
Gleichgewichte in Finanzméarkten und die Rolle der
Notenbank als Lender of last Resort diskutierten, for-
derte Hans-Werner Sinn (i) dass die EZB keine Kapital-
lenkungspolitik zu Gunsten einzelner Lander betrei-
ben solle - wie beim OMT oder SMP- und (ii) dass die
No-Bailout-Vereinbarung und die Maastricht-Regeln
eingehalten werden sollten.

Die Dynamik der Rettungspakete beinhaltet aus
seiner Sicht in der Konsequenz eine vollstandige
Transferunion oder ein Auseinanderbrechen des
Wahrungsgebietes.

DIE TARGET-2-SALDEN

Eine besondere Stellungnehmenin dieser Debatte die
Target-2-Salden ein, die Hans-Werner Sinn in einem
gemeinsamen Artikel mit Timo Wollmershauser
erstmals wissenschaftlich untersuchte (Sinn und
Wollmersh&duser 2012). Die zentrale Erkenntnis in die-
sem Artikel war, dass die Eurokrise im Kern eine Zah-
lungsbilanzkrise und keine Banken- oder Staatschul-
denkrise sei.

Zur Analyse der Target-2-Salden musste jedoch
zunachst ein Datenpuzzle geldst werden. Obwohl es
sich aus heutiger Sicht um die gréRten Zahlen der
gesamten Zentralbankbilanz handelte, wurden diese
zunachst weder von der EZB noch von den nationalen
Notenbanken transparent ausgewiesen. Die Bundes-
bank wies sie z.B. als einen Residualposten »Other
Items« aus. Sinn und Wollmershauser stellten auf-
grund von IWF-Statistiken die erste Target-2-Graphik
zusammen, und es ergab sich ein erschreckendes Bild:
Die Salden explodierten am aktuellen Rand. Dieser
Trend ist leider bis heute ungebrochen.

In dem Artikel diskutierten Sinn und Wollmershau-
ser die Verlustrisiken und die politische Okonomie der
Salden bei den Verhandlungen Uber den Euro-Ret-
tungsschirm. Ihre wirtschaftspolitische Forderung: Die
Salden miissen getilgt werden, mit Gold oder Seni-
or-Tax Claims.

DIE GEFAHR EINER TRANSFERUNION

Ohne die angemahnten Reformen geht Sinn davon
aus, dass Europa in eine Transferunion und eine
zunehmende Schuldenkrise steuert. Bereits vor der
Euro-Einflihrung hatte er Transfers tiber das Eurosys-
tem moniert, als er gemeinsam mit Holger Feist auf
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die Verteilung der Seigniorage-Gewinne hinwies, die
nach Kapitalschliissel erfolgte und nicht nach dem
Anteil der Wertpapiere, die in die Wahrungsunion ein-
gebracht wurden (vgl. Sinn und Feist 1997).

Die schlechten Erfahrungen mit Transferunionen,
die er in seinem Buch »Kaltstart«, gemeinsam mit
Gerlinde Sinn (1991), und in einem Vergleich zu Nord-
und Suditalien zusammen mit dem Verfasser dieses
Beitrags beschrieb, pragten dabei seine Analyse (Sinn
und Westermann 2001). In Deutschland und Italien war
die jeweils schwachere Region zu einem dauerhaften
Transferempfanger geworden. Dies war zum wirt-
schaftlichen Schaden beider Landesteile, da die Trans-
fers das Phdanomen der »Hollandischen Krankheit« her-
vorriefen. Sie verhinderten letztlich den Aufholprozess,
statt ihn zu beschleunigen, da die Ressourcen Kapital
und Arbeit in ineffizienten Verwendungszwecken
gebunden wurden - auch hier stand ein allokatives
Argument im Zentrum der Uberlegungen.

EUROPA IST ALTERNATIVLOS ... UND KANN
FUNKTIONIEREN!

Hans-Werner Sinns Schriften zum Thema Europa sind
jedoch nicht durchweg negativ. Im Gegenteil: Der Aus-
gangspunkt aller Uberlegungen ist stets ein positives
Bekenntnis zu Europa.

Jedochist Europa fiir ihn nicht nur das Euro-Wah-
rungsgebiet. Letztlich - so sein Argument - spaltet die
Wahrungsunion die europdischen Lander und verhin-
dert die weitere Integration des Kontinents. Gemein-
same europdische Aufgaben, so eine zentrale Forde-
rung, missen auf Basis des Subsidiaritatsprinzips
identifiziert werden. Wirklich grenziiberschreitende
Aufgaben, wie die Verteidigung oder der Umwelt-
schutz, sollten européisch geldst werden. Langfristig
konnten dann die Vereinigten Staaten von Europa aus
dem Integrationsprozess entstehen, in dem die ein-
zelnen Staaten ein hohes MaR an Eigenverantwortung
haben und sich eine »Europdische Regierung« auf
wirklich zentrale Aufgaben beschrankt.

Gerade bei diesem Thema hat Hans-Werner Sinn
seine Schilerin die Forschung miteingebunden, und es
beschaftigt ihn bis heute. Er hat viel zu diesem Thema
geschrieben - ein aktuelles Working Paper, in dem er
die fiskalische Wirkung der EZB-Politik im Detail unter-
sucht, erschienen im Mai 2018, und es verdeutlicht die
Perspektive des Finanzwissenschaftlers wie kaum ein
anderes. Einer kontroversen Diskussion bei der
Geburtstagskonferenz, mit Schiilern, Kollegen aus
allen Bereichen und Freunden ist damit der ideale
Startpunkt gesetzt!
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