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Um den suboptimalen europdischen Wihrungsraum zu tberwinden,
gibt es Optionen wie die Transferunion, die Deflationierung Sideuro-
pas, die Inflationierung Nordeuropas und den Austritt aus dem Euro-
raum, wobei Letzteres die beste Option ist. Tatsdchlich bewegt sich die
Eurozone jedoch schleichend Richtung Transferunion, was auf Dauer
zu wirtschaftlichen Problemen fiihren wird. Die keynesianischen Sta-
bilisierungspakete seitens der EZB sind das Gegenteil von Wachstums-
politik. Sie bewirken, dass marode Unternehmen kiinstlich am Leben
gehalten werden. Angebotsstimulierende Wachstumsstrategien werden
nicht umgesetzt, weil Regierungen und nicht mehr wettbewerbsfihige
Unternehmen aufgrund von Macht- und Einflussverlust den Wandel
zum Besseren verhindern. Der negative fiskalische Effekt der Fliicht-
lingsmigration in Deutschland ist sehr gross. Viele Migranten sind
Nettoempfiinger staatlicher Leistungen, weil sie als Geringqualifizierte
unterdurchschnittliche Einkommen generieren. Die Inklusion in den
Sozialstaat ist nicht kompatibel mit der Personenfreiziigigkeit, weil sie
Wohlfahrtstourismus verursacht und den Sozialstaat erodiert. Sie wird
aber dogmatisiert, weil sie eine schnelle Angleichung der Lebensstan-
dards in der EU erméglicht. Die internationale Angleichung der Lebens-
standards kann jedoch aus 6konomischer Sicht durchaus auch durch
Freihandel, als Substitut fiir die Personenfreiziigigkeit, erreicht werden.

Various options exist to overcome the suboptimal European currency
area, such as the transfer union, deflationary measures in southern
Europe, inflationary measures in northern Europe and departure from
the euro area, with the latter being the best option. In fact, the euro
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area is gradually moving towards a transfer union, which will lead to
economic problems in the long term. The ECB’s Keynesian stabilisation
packages represent the opposite of growth policy. Their effect is to keep
ailing companies alive artificially. Growth strategies aimed at stimu-
lating supply are not being implemented since governments are prevent-
ing change for the better because of a loss of power and influence, as
are companies that are no longer competitive. The negative fiscal effect
of refugee migration in Germany is very high. Many migrants are net
recipients of state benefits because they generate below-average income
as low-skilled workers. Inclusion in the welfare state is not compatible
with the free movement of persons because it leads to welfare tourism
and thus erodes the welfare state. It is, however, dogmatised because
it enables a rapid alignment of living standards in the EU. However,
Jrom an economic perspective, the international alignment of living
standards can also be achieved through free trade as an alternative to
the free movement of persons.

Jaeger: Als genuin suboptimaler Wahrungsraum droht die Eurozone wegen
ihrer regional auseinanderdriftenden Wirtschaftsstrukturen, ihrer
national divergierenden konjunkturellen Auslastungsgrade sowie ihrer
von Nation zu Nation unterschiedlichen Mentalitiaten, Interessen und
teilweise gegenldufigen stabilitdtspolitischen Prioritdten auf lingere
Frist zu scheitern. Inwieweit, wenn iiberhaupt, Herr Sinn, liesse sich die
daraus resultierende Dysfunktionalitidt des europiaischen Wahrungssys-
tems allenfalls durch mehr politische Vergemeinschaftung bzw. durch
deren nachtriagliche Ausgestaltung in Richtung einer Transfer- und
Haftungsunion tiberwinden?

Sinn: Eine Transferunion liegt in der Luft. Die siideuropéischen Léander
und Frankreich arbeiten darauf hin, dass sie kommt. Nun gibt es aber
prinzipiell noch weitere Moglichkeiten, mit der Eurozone weiterzu-
machen. Sie resultieren aus dem Umstand, dass die stideuropdischen
Lander im Euro in eine inflationdre Kreditblase gerieten und durch
diese zu teuer wurden. Ab 1995, als der Euro angekiindigt wurde,
bekamen sie sehr viel giinstiger Kredite und haben sich dadurch im
Ubermass verschuldet, sowohl der Staat als auch Private. Die Staaten
betrieben ein kiinstliches Wirtschaftswachstum tiber die Binnensekto-
ren Staat, den Servicesektor und die Bauleistungen. Das verarbeitende
Gewerbe wurde dabei jedoch abgehédngt. Das kiinstliche Wachstum hat
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kreditfinanziert die Lohne erhoht. Weil die Lohnerhéhungen grosser
waren als der Produktivititszuwachs im verarbeitenden Gewerbe,
wurden diese Linder immer teurer, was schliesslich den Verlust der
Wettbewerbsfihigkeit bedeutete. Italien ist von 1995 bis heute relativ zu
Deutschland 42 Prozent teurer geworden.

Jaeger: Lisst sich das nicht auch aus einem Vergleich der Lohnstiickkos-
ten herauslesen?

Sinn: Man kann es zwar aus einem Vergleich der Lohnstiickkosten erken-
nen, aber die Lohnstiickkosten sind nicht das allein richtige Mass. Denn
sie untertreiben die Effekte. Wenn ndmlich Lander in die Arbeitslosig-
keit gehen, werden Firmen und Arbeitsplédtze mit hohen Lohnstiickkos-
ten aus der Statistik eliminiert. Die Problematik erkennt man besser,
wenn man auf das Preisniveau schaut, also auf den BIP-Deflator.

Es gibt vier Moglichkeiten, die niedrige Wettbewerbsfahigkeit zu tiber-
winden. Erstens die Etablierung einer Transferunion. Konkret finan-
ziert damit der Norden dauerhaft die fehlende Wetthewerbsfahigkeit des
Siidens, dhnlich wie dies in Deutschland mit Ostdeutschland geschah.
Damit infiziert man den Siiden aber mit der holldndischen Krankheit:
eine Situation, in der das Land ewig vom Ressourcenzustrom abhingig
ist. Beispielsweise hat die Niederlande in den 1960er-Jahren Gas gefun-
den. Die Gasverkiufe haben es ermoglicht, die Lohne zu erhohen. Es
folgte eine reale Aufwertung, das Land verlor seine Wetthewerbsfdhig-
keit, die Industrie ging zugrunde. Erst als die Lohne wieder sanken, d. h.
die Ol- und Gaspreise nachgaben, normalisierte sich die Situation.

Die zweite Variante besteht in der Deflationierung von Siideuropa. Im
Ausmass, wie die siideuropiischen Lander relativ zum Norden zu teuer
wurden, miissen sie wieder billiger werden. Dies ist aber leichter gesagt
als getan. Wenn Liohne und Preise deflationiert werden, kommen Kredit-
nehmer in Schwierigkeiten. Es wird Massenkonkurse in der Industrie
und auch Privatkonkurse geben. Was machen beispielsweise die Ver-
mieter? Sie konnen Mieten nicht einfach absenken. Mit anderen Worten
werden die Preise langfristiger Kontrakte nicht automatisch mitsinken.
Die dritte Moglichkeit besteht in der Inflationierung des Nordens. Wenn
der Siiden zu teuer wurde im Verhiltnis zum Norden, muss der Norden
noch teurer werden, um den Siiden wettbewerbsfahiger zu machen. Dies
wiirde fiir Deutschland zehn Jahre lang 5 Prozent Inflation bedeuten,
wihrend Siideuropa bei null Inflation bliebe. Es ist ein Szenario, das
weder von den Deutschen toleriert noch von Siideuropa — hier mangels
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Bereitschaft, 0 Prozent Inflation zu haben — mitgetragen wiirde. Es ist
auch nicht klar, ob es der EZB jemals gelingen wird, den schweren
Tanker Deutschland richtig zu inflationieren.

Jaeger: Ist es nicht ohnehin schwierig, in einem gemeinschaftlichen Wéh-
rungsraum zu inflationieren bzw. zu deflationieren?

Sinn: Man konnte vermuten, dass, wenn der Stiden zu teuer geworden ist

und die Preise iiber dem Gleichgewicht sind, eine allgemeine Inflation
im Euroraum die Korrektur der relativen Preise erleichtert. Ob der
Siiden wirklich zehn Jahre bei 0 Prozent Inflation bleiben wird, wih-
rend Deutschland mit 5 Prozent inflationiert, ist fraglich. Dies ist eine
heroische Anforderung. Zudem ist unklar, ob die EZB in einer Situation
der Liquiditdtsklemme iiberhaupt die Moglichkeit hat, eine solche Bewe-
gung herbeizufiithren. Mit den genannten Optionen erschopfen sich die
Moglichkeiten, im Rahmen des Euroraums eine Losung zu finden.
Eine vierte Moglichkeit besteht darin, den Euro zu verlassen. Ein Land,
das zu teuer ist, tritt aus dem Euroraum aus, wertet seine Wihrung ab
und schafft auf diese Weise wieder Wetthewerbsfihigkeit, indem die
Verbraucher sich von den teuer gewordenen Importen abwenden und
heimische Produkte kaufen und indem die Kapitalanleger des Landes,
die ins Ausland geflohen waren (siehe Griechenland und ltalien), wieder
zuriickkommen, im eigenen Land Immobilien kaufen und damit einen
Bauboom in Gang setzen. Das wiren direkte Mechanismen. Schliesslich
wiirde wahrscheinlich der Export anziehen — soweit eine Exportwirt-
schaft iiberhaupt existiert. Nicht zuletzt gibt es immer noch den Touris-
mus, der davon profitiert.

Uber diese drei Kanile wiirde ein Land sehr schnell auf Vordermann
gebracht. Wir haben in einer grosseren Studie 71 Lédnder studiert, in
der wir Linder mit Wiahrungskrisen und anschliessender Abwertung
analysiert haben. Meistens brachte die Abwertung nach ein bis zwei
Jahren ein starkes Wirtschaftswachstum hervor. Wenn man stindig
versucht, mithilfe des Euro das Problem zu losen, dauert es ein bis zwei
Jahrzehnte, bis eine Korrektur eintrifft. Das schafft der Devisenmarkt
innerhalb von 10 bis 20 Minuten.

Jaeger: Immerhin, eine dieser vier Moglichkeiten sollte man am Ende
wihlen.

Sinn: Siideuropa und Frankreich wollen auf jeden Fall die erste Variante,
d.h. die Transferunion. Schiduble und Merkel mit ihrer Sparpolitik
dringen auf die zweite Variante, also die Disinflation bzw. Deflation des
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Siidens, ohne dies explizit zu nennen. Die EZB will die dritte Variante.
Sie will Inflation erzeugen — knapp 2 Prozent im Durchschnitt — was
iiber zehn Jahre 5 Prozent fiir Deutschland und 0 Prozent fiir den Siiden
bedeuten wiirde. Die vierte Moglichkeit ist die Idee, die Finanzminister
Schiuble letztes Jahr ins Spiel gebracht hat. D.h. temporére Austritte
fiir nicht mehr wettbewerbsfihige Lander — Beispiel Griechenland. Dies
halte ich personlich fiir die beste Option. Man muss eine offene Wih-
rungsunion gestalten, in die man nicht nur rein, sondern aus der man
bei Bedarf auch wieder raus kann, dadurch die Wahrung abwertet, um
spiter wettbewerbsfahig zuriickzukehren.

Jaeger: Es gibt also eine Losung. Aber sie erwies sich bislang als nicht
durchsetzbar.

Sinn: Ja, Europa ist eben durch den Euro in eine Falle geraten. Viele Inte-

ressen stossen aufeinander, es ergeben sich immer mehr Spannungen,
die bis hin zu einem grossen politischen Crash fiihren konnen. Kleinere
Crashs haben wir 2010 bereits erlebt, als die Rettungspakete beschlos-
sen wurden. Damals hatte Sarkozy bereits mit dem Austritt Frankreichs
aus der Wiahrungsunion gedroht. Auch 2012 ist man mit Forderungen an
Frau Merkel aufs Ganze gegangen, als man iiber die Rettungsschirme
diskutierte, bis sie schliesslich nachgab. Wohin fiithrt das? Wir spazieren
schleichend in eine Transferunion. Angefangen hat es mit der Vergabe
von Krediten. Diese Kredite werden immer wieder verlingert und die
Zinsen gegen null gesenkt. Dadurch mutiert ein Kredit faktisch zu
einem Transfer. Dies ist dusserst problematisch, weil 40 Prozent der
Bevilkerung der Eurozone, die in Krisenlindern leben, von Transfers
abhiingig werden. Diese Transfers halten ein Lohnniveau bzw. einen
Lebensstandard aufrecht, der der eigenen Produktivitéit nicht entspricht.
Das Land bleibt zu teuer. Es gelingt nie, wetthewerbsfidhig zu werden,
denn die Transfers sind kein Geld, mit dem man sich Zeit fiir Reformen
kauft, sondern Zeit fiirs Nichtstun.
Wenn ein Land Transferzahlungen erhélt, macht es keine schmerzlichen
Reformen. Dies generiert dauerhaftes Siechtum: Wenn 40 Prozent der
Bevilkerung der Eurozone nicht in funktionsfahigen Volkswirtschaften
arbeiten und von den anderen ernidhrt werden miissen, geht dies eben
zulasten des allgemeinen Wohlstands der Eurozone.

Jaeger: Doch eine klassische Transferunion ohne Politunion hat es in der
Geschichte noch nie gegeben. Der Norden der Eurozone wird deshalb
den Siiden nicht dauerhaft finanzieren kénnen.
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Sinn: Momentan funktioniert das noch ganz gut, weil Deutschland sehr
billig produzieren kann. Die Wirtschaft boomt. Deutschland hat Export-
{iberschiisse, die zu Vermogen fithren, und die Leute haben Jobs. Aber
was ist in 15 Jahren, wenn die Babyboomer in Rente gehen und die Las-
ten des Staats auf diese Weise exorbitant steigen? Zusétzlich kommen
die Haftungsrisiken aus der Eurozone dazu. Spitestens zu diesem Zeit-
punktwird sich Deutschland bemiihen miissen, ebenfalls gentigend Geld
zu bekommen. Dann wird es noch mehr knirschen im europédischen
Gebalk.

Jaeger: Okonomen wie Paul Krugmann und Kenneth Rogoff, so auch
siideuropiische Spitzenpolitiker — {ibrigens in Ubereinstimmung mit
EZB-Chef Mario Draghi - werden nicht miide, Europas wirtschaftspoli-
tischen Entscheidungstrigern eine nachfrageorientierte, inflationssti-
mulierende <Wachstums»-Strategie via Tief- bzw. Negativzinsen und via
Anleihenkiufe a discrétion sowie via staatliche, moglichst schuldenfi-
nanzierte Bankenrettungs-, Beschiftigungs- und Investitionsprogram-
me anzuraten. Wie beurteilen Sie die Erfolgschancen und langfristigen
Kollateralwirkungen solcher keynesianischer Stimulierungskonzepte?

Sinn: Nachfragestimuli machen konjunkturell einen gewissen Sinn. In
2008 war dies verniinftig, als der Interbankenmarkt zusammenbrach
und eine grosse Wirtschaftsrezession bevorstand. Aber in normalen
Zeiten und bei kleineren Flauten sind sie nicht unbedingt angebracht.
Grundsitzlich gilt: Uber seinen Verhiltnissen leben, d.h. via staatliche
Verschuldung finanziert, ist das Gegenteil von Wachstumspolitik. Bei-
spielsweise wiichst ein Privathaushalt, wenn er unter seinen Verhilt-
nissen lebt, spart und durch die Ersparnisse Vermogen akkumuliert.
Dasselbe gilt fiir eine Volkswirtschaft, denn der Kapitalstock wird durch
Entsagung und Konsumverzicht finanziert. Dadurch werden Ressourcen
frei, die akkumuliert werden kénnen. Das Sozialprodukt besteht namlich
aus zwei Teilen: Ein Teil wird konsumiert, und den anderen legt man auf
einen Haufen und lisst ihn wachsen. Mit dem Wachstum dieses Kapital-
haufens wird die Arbeit produktiver, wobei ein immer hheres Sozialpro-
dukt entsteht. Diese grundsitzliche Wahrheit wird konjunkturell durch
die keynesianischen Effekte zwar zuweilen durchbrochen, bleibt aber
langfristig immer eine Wahrheit. In der langeren und mittleren Frist
muss man diesen Zusammenhang deshalb stets im Auge behalten. Wenn
Politiker von Wachstumspolitik reden, dann meinen sie immer Verschul-
dungspolitik, die jedoch genau das Gegenteil von Wachstumspolitik ist.
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Jaeger: Es gibt Leute wie Rogoff, die negative Zinsen wollen, um die Wirt-
schaft aus der Liquiditédtsfalle zu befreien.

Sinn: Dies ist ein anderes Argument. Wenn in einer Wirtschaftsflaute
eine sikulare Stagnation vom hansischen Typ vorliegt, d.h. wenn die
Investitionen bei einem Realzins von null nicht mehr absorbiert und die
Ersparnisse nicht mehr investiert werden, dann ist der Gleichgewichts-
zins negativ. In einer Volkswirtschaft ist aber ein negativer Gleichge-
wichtszins wirkungslos, wenn es Bargeld gibt. Daher will Rogoff das
Bargeld abschaffen, um den Nominalzins in den negativen Bereich zu
driicken. Das ist eine in sich geschlossene rationale und korrekte wirt-
schaftstheoretische Uberlegung. Die Frage ist aber, ob wir wirklich in
einer solchen sikularen Stagnation sind. Ich wage dies zu bezweifeln.
Ich glaube vielmehr, dass die westliche Welt in einer selbstgemachten
Stagnation steckt, die wie eine hansische sikulare Stagnation aussieht.
Sie ist dadurch zustande gekommen, dass man erstmalig in einer Krise
mit allen moglichen geldpolitischen Tricks aus dem Geritekasten des
Quantitative Easing, d.h. mit dem Kauf von Assets aus dem privaten
Sektor, versucht hat, die Zinsen kiinstlich zu driicken und die Asset-
preise hoch zu halten, um alle méglichen Banken, Finanzinstitute,
Gliubiger jedweder Art zu retten, die sonst riesige Abschreibungsver-
luste gehabt hétten.

Damit hat man bewirkt, dass Vermogenspreise — das gilt fiir Aktien,
langfristige festverzinsliche Anlagen wie fiir Immobilien - zu hoch
gestiegen sind. Diese werden schliesslich zu ihren Gleichgewichten
zuriickkehren. Die betreffenden Mérkte sind in den Blasenmodus gera-
ten. Das wiederum fiihrt zu Erwartungsfehlern und Fehlallokationen
auf den Mirkten. Blasen haben sich frither im Zug einer schumpe-
terschen Krise via schopferische Zerstorung abgebaut, um dann zum
Gleichgewicht zuriickzukommen. Zombiebanken und -firmen sind
untergegangen, und auf deren Ruinen ist etwas Neues entstanden.
Arbeitskrifte und Immobilien wurden frei. Unternehmer konnten
wieder von Neuem starten. Im heutigen Umfeld ist dies nicht mehr
gegeben, weil durch die exzessive Geldpolitik die Assetpreise kiinst-
lich hoch und Firmen kiinstlich am Leben gehalten werden, die
per se nicht mehr iiberlebensfdhig waren. Es handelt sich dabei um
eine Zombiefizierung der Wirtschaft. Viele Firmen sind wandelnde
Leichen, die eigentlich in den Sarg gehorten. Sie entwickeln Keine
Dynamik und kionnen knapp tberleben. Diese Situation herrscht
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grossflichig im Bankensektor Siideuropas und teilweise im Norden,
beispielsweise im Fall der Deutschen Bank. Die Frage bleibt, ob sie in
dieser Form langfristig iiberhaupt wieder wettbewerbsfihig werden.

Jaeger: Bekanntlich haben es angebotsstimulierende Wachstumsstrate-
gien wie etwa ein foderalistischer Standortwettbewerb, eine finanziell
nachhaltige Sicherung der Altersvorsorge, Programme zur Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte, produktivitdtsfordernde Steuer-
reformen, Liberalisierungsprojekte zur Offnung von Binnenmirkten
wie auch Reformen zur Entkrustung starrer Arbeitsmérkte und Pro-
jekte zum Ausbau der (dualen) Berufsausbildung ausgerechnet in siid-
europiischen Landern wie z.B. Italien {iberaus schwer, umgesetzt zu
werden. Also akkurat dort, wo die makrookonomischen Defizite und
Wachstumsschwiichen, die Arbeitslosigkeit und die Uberschuldung
geradezu dramatische Ausmasse angenommen haben, werden die
genannten Reformen systematisch, oft auch plebiszitir, verhindert.

Sinn: Dies lidsst sich letztlich immer auf die Macht der vorhandenen
Firmen und der vorhandenen Regierungen zuriickfiihren, die ihre
Position schiitzen wollen. Denn der Wandel zum Besseren geht hidufig
mit Verlusten bei den Altsassen einher, weil am Ende neue Personen
und Institutionen an ihre Stelle treten. Gestern habe ich einen Film
{iber Stevenson gesehen, der die Eisenbahn in England durchdriickte.
Wer war dagegen? Die alten Grossgrundbesitzer, die den Transport der
gewebten Stoffe iiber ihre Kandle aufrechterhalten wollten. Mit allen
moglichen Tricks haben sie versucht, die Einfiihrung der Eisenbahn
zu verhindern. Es ist in unserem Fall genau dasselbe. Die Regierungen
in Europa, die an der Macht sind, wissen, dass eine Anderung zum
Besseren Folgendes bedeutet: Andere Personen werden an die Macht
kommen, und ihre Parteien werden dadurch bedeutungslos. Auch
Finanzinstitute wissen, dass ein politischer Wandel ihren Untergang
und das Hochkommen neuer Konkurrenten bedeutet. Ahnliches gilt fiir
Firmen der Realwirtschaft, die nicht mehr wettbewerbsfahig sind und
nur noch dadurch leben, dass der Staat kiinstliche Nachfrage entfaltet.
Das ist ein grundsitzliches Problem. Die Beharrungskrifte derer, die
mit dem Status quo verbandelt sind, verhindern den positiven Wan-
del. Deswegen kommt ein derartiger Wandel meistens — historischem
Marmor gleich — nur eruptiv zustande. Olsen sagte einmal, dass die
Demokratie alle 50 Jahre eine Kulturrevolution braucht, um sich vom
Filz zu reinigen.
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Jaeger: Gibt es tiberhaupt irgendwo einen Lichtblick, dass man diese
Widerstinde gegen das, was eigentlich gemacht werden miisste — z. B.
die Arbeitsmarktreformen im Siiden Europas, wo eine Jugendarbeits-
losigkeit von 70 bis 80 Prozent vorherrscht —, iiberwinden kann? Was
konnte man versuchen zu tun, um diese Widerstdnde zu brechen?

Sinn: Es entfalten sich momentan neue Parteien, die sich nicht aus der
politischen Mitte herausbilden. Dabei handelt es sich naturgeméss um
Konkurrenten, die sich an den Rédndern bilden: in Griechenland und
Portugal am linken Rand, in Frankreich mit Marine Le Pen am rechten
Rand. Die Situation in Italien mit Pepe Grillo ist nicht ganz Kklar. Wirt-
schaftspolitisch konvergieren diese Stromungen. Es wird eine eruptive
Losung geben, aber fiir das Establishment wére es natiirlich kliger,
Reformen anzugehen. Dann kionnte man vielleicht noch einiges bewah-
ren. Es gibt in der Geschichte Beispiele fiir sinnvolle Reformen, die nach
dem Druck der Unzufriedenen zustande kamen, z.B. in Deutschland
die Sozialreform unter Bismarck. Diese hat die grosse Revolution ver-
hindert, die Marx propagierte und vorhersagte. Die Revolution fand
schliesslich in Russland statt, aber nicht in Deutschland. Je unfihiger
ein Regime ist, Reformen an die Hand zu nehmen, umso starker steigt der
Leidensdruck und umso entfesselter verlduft schliesslich die Eruption.

Jaeger: Mit ihrer «Willkommensbotschaft» hat die deutsche Bundes-
kanzlerin nicht zuletzt auch signalisiert, dass eine offene und integra-
tionsfokussierte Fliichtlingspolitik insbesondere in fortgeschrittenen
EU-Lidndern, wie etwa in Deutschland, durchaus einen langfristig
nachhaltigen Beitrag zur Bewiltigung von Fachkrédftemangel und
wider die gesellschaftliche Veralterungsproblematik zu leisten ver-
mag. Wie beurteilen Sie solche Thesen?

Sinn: Deutschland hat wie viele andere Lander ein riesiges demografi-
sches Problem, weil die Babyboomer, die jetzt um die 50 Jahre alt sind,
in 15 Jahren eine Rente von Kindern wollen, die sie nicht zeugten.
Insofern liegt es nahe, dieses Problem durch Immigration zu mildern.
Richtigerweise haben viele eine Immigration durch kluge Auswahl von
Migranten im Zug eines Punktesystems gefordert. Die Flicchtlingsmig-
ration ist eine ganz andere Problematik. Zum einen ist sie getrieben
durch Krieg, zum anderen durch die Verlockungen des Sozialstaats
oder iiberhaupt durch den allgemein relativ hohen Lebensstandard in
Zentraleuropa. Faktisch ist diese Art von Migration fiir die Gastlander
nicht giinstig. Aber es handelt sich dabei um humanitire Hilfe, die
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man vornimmt. Man hilft Menschen in Not. Dabei sollte man sich nicht
fragen, ob das einem Land auch hilft.

Doch wird immer wieder behauptet, dass die Migration uns selber helfen
wiirde, weil wir Nachschub an Arbeitskriften kriegten. Daimler-Chef
Zetsche fand das sofort toll, was Frau Merkel gemacht hat. Warum wohl?
Weil er dadurch Zugang zu billigen Industriearbeitern findet. Diese
bezahlt er nicht selber allein, sondern lisst sie auch vom Sozialstaat
bezahlen. Denn wer unterdurchschnittlich verdient — das sind haupt-
siachlich solche Leute —, muss auch nur unterdurchschnittlich Steuern
zahlen und bekommt trotzdem das ganze Angebot der staatlichen Leis-
tungen. Mit anderen Worten sind diese Personen Nettoempfanger der
staatlichen Transfers.

Dies iibersehen viele. Wir haben in Westeuropa iiberall gut ausge-
stattete Sozialstaaten, die die Einkommensverteilung gleichmaissiger
machen, als dies der Markt hervorgebracht hitte. Man nimmt Geld von
oben und verteilt nach unten um, allein schon durch die Existenz eines
einkommensabhingigen und konsumabhidngigen Steuersystems. Wir
zahlen niamlich keine Kopfsteuern, wodurch jeder — ob arm oder reich —
den gleichen absoluten Geldbetrag zahlen miisste. Im Gegenteil: Je mehr
Einkommen jemand verdient, desto progressiver sind seine Steuerab-
gaben an den Staat. Solange Migranten keine durchschnittlichen Ein-
kommen erwirtschaften, miissen sie auch keine durchschnittlichen
Steuern und Beitrige bezahlen. Daher sind sie Nettoempfinger staat-
licher Ressourcen. Die Statistik ist hier ganz eindeutig: Die Migranten-
population in Deutschland, die iiber die letzten Jahrzehnte aufgebaut
wurde, hat es noch nicht einmal in der zweiten Generation geschafft,
nahezu den Durchschnittslohn zu verdienen, sondern sie verdient, weit
abgeschlagen, viel weniger als der Durchschnitt. Sie ist also Empfan-
ger der staatlichen Umverteilung. Wenn Herr Zetsche die Migranten
willkommen heisst, um bei ihm zu arbeiten, dann muss er sich bewusst
sein, dass sie nicht nur den Lohn bekommen, den er zahlt, sondern auch
ein Umverteilungsgeschenk des Staats erhalten. Es ist deshalb fraglich,
ob die Migration ein Nettogewinn fiir die einheimische Bevolkerung ist.
Aus okonomischer Perspektive gibt es zwei Aspekte der Migration: Der
Lohn entspricht in der Marktwirtschaft grundsitzlich dem Grenzpro-
dukt. Migranten kommen, werkeln und erzeugen BIP und Wachstum.
Dieses Wachstum gehort ihnen als Lohn. Das ist das Grundprinzip,
das es zu beachten gilt. Es handelt sich dabei um Wachstum, das sich
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direktim Lohn der Migranten niederschliagt. Der zweite Aspekt betrifft
die fiskalischen Vor- und Nachteile fiir die vorhandene Bevolkerung.
Die Rechnung ist eindeutig. Die Migration ist ein Nachteil fiir die etab-
lierte Bevilkerung. Letztere profitiert infolge migrationsbedingten
Konkurrenz- und Lohndrucks nicht von der Migration. Diese ist fiir
sie im Gegenteil ein Negativgeschift. Dies vor allem, wenn es sich um
eine Migration von gering- bzw. unterdurchschnittlich Qualifizierten
handelt, die moglicherweise sogar noch unter ihrer Grenzproduktivi-
tit entlohnt werden.

Eine Besonderheit kommt insofern hinzu, als auch iiber den Arbeits-
markteffekt eine starke Umverteilung stattfindet. Obwohl die bereits
anwesende, einheimische Bevilkerung iiber den Arbeitsmarkteffekt
von der Migration nicht profitiert, gibt es eine grosse Gruppe, die viel
davon profitiert, namlich die Kdufer der Leistungen, die die Migranten
anbieten. Wenn eine Putzkraft oder Kassiererin im Supermarkt billiger
arbeitet, dann profitieren namlich nicht nur die Arbeitgeber, sondern
auch die Kiufer. Die einheimischen Putzkrafte und Verkduferinnen wer-
den jedoch verdriangt oder miissen zu einem niedrigeren Lohn arbeiten.
Sie erfahren also einen Nachteil. Die Vor- und Nachteile wiirden sich
nur bei einer perfekten Grenzproduktivitdtsentlohnung aufheben. Fiir
die anwesende Bevolkerung entsteht allerdings dann ein Vorteil, wenn
man diejenigen, die einen Nachteil haben, in zwei Gruppen teilt: die Ein-
heimischen ohne Migrationshintergrund und die Alt-Migranten. Da die
neuen Migranten in dieselben Segmente des Arbeitsmarkts einwandern
wie die Alt-Migranten, trifft der Nachteil der einheimischen Bevolkerung
vor allem die Alt-Migranten. Wenn man Letztere aus der wohlfahrtsoko-
nomischen Analyse ausblendet und nur die etablierten Arbeitskréfte
ohne Migrationshintergrund berticksichtigt, resultiert sogar ein Plus fiir
die einheimische Bevilkerung. Allerdings ist dies eine etwas zynische
Argumentation. Okonomen sprechen vom «migration surplus».

Jaeger: Was ist die Quintessenz? Was kostet das per Saldo? Was sind die
fiskalischen Effekte?

Sinn: Herr Raffelhiischen aus Freiburg hat ausgerechnet, dass ein Migrant
bis zum Lebensende im Schnitt 450000 Euro kostet. Das entspricht bei
einer Million Migranten 450 Milliarden Euro. Eine andere Berechnung
kommt auf Betrdge zwischen 90000 und 400000 Euro pro Migrant, nicht
unabhingig davon, was dieserin 20 Jahren erreicht. Nimmtman an, dass
ein Migrant eine Integrationsperiode von 20 Jahren hat, schliesslich voll
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integriert ist und in der Folge als Hilfsarbeiter wie ein Einheimischer
arbeitet, so kostet er wahrscheinlich weniger als 400000 Euro. Wird
aus ihm sogar ein iiberdurchschnittlich qualifizierter Arbeitnehmer, so
kostet er bis zum Lebensende «nur», aber immer noch 100000 Euro. Das
ist vermutlich allerdings eine zu optimistische Einschétzung, weil man
hier annimmt, dass sich Migranten besser zu integrieren und hochzu-
arbeiten verstehen als die einheimische Bevilkerung.

Jaeger: Tmmerhin gibt es aber die Moglichkeit, dass man zumindest den
Fachkriftemangel iiber eine gezielte, d.h. auf die Attrahierung hoch qua-
lifizierter Fachkrifte fokussierte, Migrationspolitik losen bzw. wenigstens
mildern kénnte. Eine dieser Art gelenkte Immigration konnte sich auf
die Volkswirtschaft per Saldo sogar positiv auswirken. Die Deutschen-
Immigration in die Schweiz liefert ein Beispiel dafiir.

Sinn: Ich glaube, dass es eine sinnvolle Fachkrifteimmigration gibt, die
aufgrund von Steuerungsmassnahmen stattfinden kann. Sie ist aber
nicht wegen des wirtschaftlichen Wachstums sinnvoll (dieses gehort
auch in diesem Fall den Migranten). Davon profitiert die einheimische
Bevilkerung nicht, ausser den Migranten wiirden keine Grenzproduk-
tivititslohne gezahlt. Die einheimische Bevélkerung profitiert jedoch
iiber den fiskalischen Effekt; wenn beispielsweise qualifizierte Arzte in
die Schweiz einwandern, zahlen sie mehr Steuern, als sie Leistung des
Staats beziehen. D.h., sie arbeiten unter ihrem Grenzprodukt und sind
deshalb Nettozahler. Die Migration von Deutschland in die Schweiz ist
im Wesentlichen eine Immigration von Hochqualifizierten.

Jaeger: Das Konzept einer uneingeschrinkten EU-internen Personenfrei-
ziigigkeit als konstitutive Voraussetzung fiir einen idealtypisch funktio-
nierenden EU-Binnenmarkt stosst nicht nur bei fithrenden Okonomen
wie Sie auf Kritik, sondern ist auch ordnungspolitisch — weil im Wider-
spruch zur Garantie von Eigentum an nationalen Vermégenswerten —
stark umstritten. Weshalb hélt man denn seitens der offiziellen EU
derart stur an der Verabsolutierung eines undifferenzierten Freiziigig-
keitsdogmas fest?

Sinn: Freiziigigkeit ist ein Wert an sich, vor allem aus dkonomischen
Griinden, aber auch weil sie individuelle Freiheitsrechte impliziert. Sie
bedeutet, dass Menschen von ihren Staaten nicht ausgebeutet werden
konnen. Man denke an den Kommunismus. Freiheitsrechte bzw. die
freie Wohnsitzwahl innerhalb der EU sind ein hohes Gut. Aber sie steht
im Widerspruch zur Sozialstaatlichkeit, weil Migrationsentscheidun-
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gen nicht nur durch Lohndifferenzen und politische Effekte gesteuert
werden, sondern auch durch Geschenke des Sozialstaats. Es besteht
ein widerspriichliches Dreieck: Sozialstaatlichkeit, freie Migration und
Inklusion in den Sozialstaat sind nicht kompatibel. Die drei Ziele sind
nicht gemeinsam realisierbar, weshalb eines geopfert werden muss.
Soll der Sozialstaat geopfert werden? Ich glaube nicht. Wir brauchen ihn
als Korrektiv der Marktwirtschaft. Will man die Freiziigigkeit opfern?
Nein, sie bietet viele Vorteile, vor allem beim politischen Schutz gegen
Ausbeutung. Nach meiner Auffassung muss die soziale Inklusion geop-
fert werden, jedoch nicht die soziale Inklusion im allgemeinen Sinn
(natiirlich miissen Migranten inkludiert werden), sondern im harten
fiskalischen Sinn. Es braucht lingere Wartefristen fiir Migranten,
um vom Sozialstaat Geld zu erhalten. Wenn man beispielsweise ein
halbes Jahr in Deutschland war, muss man nur behaupten, dass man
arbeiten will. Ohne je gearbeitet zu haben, erhidlt man Hartz IV. Der
Betrag fiir Hartz 1V ist 1000 Euro pro Person. Das ist ein Vielfaches
von einem moglichen Verdienst im Heimatland. Die Inklusion in den
Sozialstaat ruft massiven Wohlfahrtstourismus hervor. Sozialstaaten
wirken wie Magnete, die die Armen anziehen, und werden unter dem
Druck der Kosten selbst lddiert. Die Konkurrenz der Sozialstaaten in
einer Welt mit freier Migration fithrt zu einem «race to the bottom».
D.h., sie erodieren allmihlich, weil sie die Lasten nicht mehr tragen
konnen. Kein Sozialstaat will auf Dauer Ziel der Migration sein. Wenn
es keine anderen Moglichkeiten gibt, Migration abzuwehren, werden
die sozialstaatlichen Leistungen bewusst erodiert werden.

Jaeger: Aus ordnungspolitischer Sicht steht doch die Personenfreiziigig-

keit auch im Konflikt mit der kollektiven Eigentumsgarantie?

Sinn: Ja, sicher: Die staatliche Umverteilungswirkung kommt nicht nur

iiber sozialstaatliche Leistungen zustande, sondern auch tiber die freie
Verfiigbarkeit 6ffentlicher Giiter. Steuern und Abgaben werden an den
Staat gezahlt, und dieser finanziert damit nicht nur Sozialleistungen,
sondern auch Infrastruktur, Bildung, das Rechtssystem, die Polizei
usw. D.h., er finanziert das ganze Spekitrum staatlicher Leistungen.
Insofern gibt es auch tiber diesen Kanal sehr viel Umverteilung.

Jaeger: Indes, eine Eigentumsgarantie ist doch nicht mehr gegeben, wenn

die Grenzen offen sind?

Sinn: Exakt deshalb habe ich mich stets gegen die Leute gewehrt, die

behaupten, eine offene Gesellschaft brauche offene Grenzen. Das ist
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logischerweise ungefihr dasselbe, wie zu sagen, eine offene Gesell-
schaft darf kein Eigentum haben. Ich glaube, das Gegenteil ist der Fall.
Mit dem Schutz und der Garantie des Eigentums, das man sich selbst
erarbeitet hat, kann man iiberhaupt erst eine offene friedliche Gesell-
schaft haben. Wenn das Eigentum nicht geschiitztist und es jeder durch
Raub aneignen kann, haben wir eine Wildwest-Gesellschaft, in der die
Menschen ihre Kraft auf den Raub konzentrieren. D.h., sie stecken sehr
viel Energie ins «rent seeking», um an die Ressourcen von anderen zu
gelangen. Erst als Eigentumsrechte an Grund und Boden im Wilden
Westen etabliert waren, horte die Kriminalitit auf. Die Menschen
haben ihre Kraft nicht in rduberische Cowboy-Aktivititen gesteckt und
die Verteidigung dagegen, sondern sie steckten sie in den Aufbau ihrer
Ranches und Farmen.

Jaeger: Offensichtlich ist ein derart differenziertes Verstindnis von Offen-
heit und Personenfreiziigigkeit in Europa nicht vorhanden.

Sinn: Ja, man versteht eben nicht, was Klubgiiter sind. Es wird zwar
akzeptiert, dass es privates Eigentum gibt, aber es gibt eben auch
Eigentum an Klubgiitern. Eine Gemeinde, eine Provinz oder ein Staat
ist ein Klub. Diese Klubs stellen éffentliche Giiter fir ihre Mitglieder
bereit. Offentliche Giiter miissen geschiitzt werden wie privates Eigen-
tum. Der Ubergang der Giitertypen ist jedoch fliessend: Ein eigenes
Haus oder eine eigene Wohnung ist privates Eigentum, aber beides ist
auch ein Klubgut fiir die darin wohnende Familie. Freunde und Familie
kénnen zwar in die entsprechenden RaumlichKkeiten, aber der Eigen-
tiimer bestimmt, wer diese wie nutzen darf. Dies ist die Voraussetzung
dafiir, dass wir friedlich miteinander umgehen und unsere Krifte auf
produktive Dinge konzentrieren. Buchanan hat die Theorie der Klubs
entwickelt. Ein anderer Nobelpreistriger ist Coase, der uns iiber die
Bedeutung des Eigentums bzw. iiber die effiziente Allokation der Res-
sourcen unterrichtet hat. Wie Eigentum etabliert wird, ist schliesslich
egal, aber es muss hinsichtlich Ausgangsposition geschiitzt sein. Erst
dann findet ein produktiver Markttausch statt.

Jaeger: Der Brexit-Entscheid ist nicht zuletzt auf ein - nicht nur in Gross-
britannien — wachsendes «Migrations-Unbehagen» zuriickzufiihren.
Kleinstaaten, wie ganz besonders die Schweiz als Kleine und offene
Volkswirtschaft, stehen genuin noch stdrker unter einem extremen
Immigrationsdruck. Wie beurteilen Sie — nicht zuletzt im Kontext des bri-
tischen EU-Austritts —den Nutzen und die Chancen einer Teilhabe solcher
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Kleinstaaten an einer kiinftigen «kontinentalen Partnerschaft» im Sinn
des Vorschlags der Bruegel-Stiftung? Konnte eine derartige Architektur
«EU-Binnenmarkt, kombiniert mit einer differenzierten Personenfrei-
ziigigkeit, fokussiert auf die Arbeitsmobilitat» solchen Kleinstaaten eine
willkommene Kooperationsplattform bieten?

Sinn: Man will diese Architektur nicht durchsetzen, weil einige Politiker
die allgemeine Personenfreiziigigkeit als Moglichkeit sehen, die Anglei-
chung der Lebensverhiltnisse in Europa mit der Brechstange zu erzeu-
gen. Die Bevolkerung der drmeren Lénder kann im Zweifelsfall in die
reicheren Linder migrieren, um sich dort durch den Sozialstaat finan-
zieren zu lassen oder auch am Arbeitsmarkt zu partizipieren. Wenn dies
die reicheren Linder nicht wollen, miissen sie an die drmeren Lénder
Transfers bezahlen, um deren Lebensstandard auf diese Weise zu
heben. Man hat somit eine Garantie fiir eine sehr schnelle Angleichung
der Lebensstandards in der EU, wenn man die Freiziigigkeit als heilige,
unantastbare Zielsetzung deklariert. Aber dieses Brechstangenprinzip
ist auch gefihrlich, weil es in den Zahl- bzw. Ziellandern der Migration
sehr viel Widerstand und radikale politische Parteien entstehen lésst.

Jaeger: Wird die EU politisch iiberleben, ohne dass sie zumindest ver-
sucht, das Problem der unbegrenzten Freiziigigkeit anzugehen?

Sinn: Die peripheren und osteuropdischen Linder werden darauf behar-
ren, dass die EU so bleibt. Dies konnte jedoch zur Zerstorung der
EU aufgrund des Konflikts mit der Migration fithren. Wir haben es
beim Brexit gesehen. Das Motiv fiir den Brexit — das haben Umfragen
gezeigt — war mit riesigem Abstand die Migration. Ich habe vorgeschla-
gen, dass man einen assoziierten Status mit der EU schafft, der geeignet
wire fiir Linder wie die Schweiz, Norwegen und Grossbritannien,
mit Freihandel und freiem Kapitalverkehr, aber mit Begrenzung der
Migration. Es gibt zwei Motive fiir diese Aussage. Erstens: Wenn die
Migration beschrankt wird, ist es umso dringlicher, Freihandel und
freien Kapitalverkehr zu haben. Die dkonomischen Gewinne durch
freien Handel werden umso stiarker, wenn die Migration beschrdanktist.
Die Semantik, die die Politiker aufmachen - d.h. entweder alles oder
nichts —, ist 6konomischer Unsinn.

Die Argumente fiir Freihandel werden noch viel stiarker, wenn man
Aussenhandelsmodelle ohne Migration analysiert, da alle Faktoren
Substitute sind. Die Faktorpreistheoreme laufen alle daraufhinaus, dass
Freihandel die Freiziigigkeit ersetzen kann. Es gibt aufgrund des Frei-
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handels Lohnangleichung durch Spezialisierung, ohne dass die Arbeits-
krifte tiberhaupt migrieren miissen. Wenn sich die Lohne angeglichen
haben, gibt es keinen Gewinn mehr aus der Arbeitskriaftemigration.
Zweitens: Je attraktiver der Status des assoziierten EU-Mitglieds ist
fiir die betroffenen Liander, desto sicherer kann sich ein Land wie
Deutschland gegen eine Ausbeutung der EU durch massive Umver-
teilungsaktivitidten schiitzen. Fiir Deutschland erweist es sich also
als sehr sinnvoll, Grossbritannien, die Schweiz und andere Linder
grossziigig zu behandeln, sodass es auch eine Riickfallposition gibt
fiir den Fall, dass es zu bunt wird in der EU. Damit gibt es nicht nur
eine Riickfallposition fiir den Fall der Fille, sondern es sichert auch
von vornherein, dass es die anderen EU-Mitglieder nicht tibertreiben.
Dadurch kann man ihnen zu verstehen geben, dass Deutschland aus
der EU austreten kann, wenn sie es tibertreiben.

Jaeger: Wird es zu diesem Konzept iberhaupt je kommen?

Sinn:Ich glaube schon, da Grossbritanniens Priferenzen Klar sind. Gross-
britannien ist nicht die Schweiz, sondern die zweitgrosste Volkswirt-
schaft in der EU. Die EU kann die Grisse und das politische Gewicht
Grossbritanniens nicht ignorieren. Sie wird zum Schluss eine Losung
finden miissen, mit der die Briten gliicklich sind. Die Freiziigigkeit ist
nach wie vor ein hohes Ziel, aber es darf keine Inklusion in den Sozial-
staat geben. Wenn man diese aber nicht abschaffen will, dann muss
man die Freiziigigkeit begrenzen. Das ist aber die zweitbeste Losung.
Ich argumentiere umgekehrt. Es ist verstdndlich, dass einzelne Lander
die Freiziigigkeit nicht wollen. Dann ist jedoch die beste Reaktion fir
alle Beteiligten, Freihandel herzustellen. Fiir Deutschland und d@hn-
liche Lander kommt als Sondermotiv hinzu, damit einen Eigenschutz
gegen Ausbeutung in der EU durch eine Fiskal- und Transferunion
zu schaffen. Freihandel ist unter der Bevolkerung zwar momentan
nicht mehr hoch angesehen, dies aber weil die Produzenteninteressen
dominieren. Die Leute haben Angst um ihren Arbeitsplatz und sehen
nicht die Vorteile, die man als Verbraucher hat, z.B. in Form von bil-
ligeren Produkten. Die Spezialisierungsgewinne, die den Wohlstand
der Menschen hervorgebracht haben, sind aus Sicht der Betroffenen
immer schwer nachzuvollziehen. Wenn man die Bauern dazumal
gefragt hitte, die durch die Industrialisierung grosstenteils ihre Jobs
verloren haben, ob sie diese auch mochten, hitte sie nie stattgefunden.

Jaeger: Als Schweizer kann ich dem nur zustimmen.
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