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Eine aktuelle Debatte über die Regie-
rungsführung in der Eurozone dreht

sich um die Bedeutung von mehr Solida-
rität mit überschuldeten Euro-Mitglieds-
staaten, etwa durch Eurobonds und groß-
zügigere und billigere Kredite. Mehr Soli-
darität soll das Entstehen von mehr Wachs-
tum, von dauerhafter Schuldentragfähig-
keit, und von ausgewogenen Handelsbe-
ziehungen begünstigen.

Diese These ist umstritten, weil ein
Mehr an Solidarität gegenüber überschul-
deten Euro-Staaten gerade die Verhaltens-
weisen ermutigen könnte, die zu dieser
Überschuldung geführt haben. Dieses Phä-
nomen wird oft als moral hazard bezeich-
net. Das Gegenargument lautet, dass mehr
Kontrolle des fiskalpolitischen Verhaltens
die Tendenz zu moral hazard verhindern
könnte.

Entsprechend testen wir zwei Typen
entwickelter Bundesstaaten auf ihre spezi-
fische Kombination von Solidarität und
Kontrolle und die Ergebnisse bezüglich
der fiskalpolitischen Stabilität ihrer Teil-
staaten. Welcher verhindert moral hazard
besser? Welche Elemente seiner Politik sind
für das Ergebnis entscheidend? Welchem
der beiden Typen ähnelt die entstehende
Euro-Fiskalunion? Kann man vor diesem
Hintergrund die Erfolgschancen der ent-
stehenden Fiskalunion bewerten?

Erstens: Bundesrepublik Deutschland
(Typ kooperativer Föderalismus)

Unter der Überschrift »Solidarität« ist
in Deutschland die Bund-Länder Steuer-
aufteilung zu nennen, mit einem eingebau-
ten wohlstandsabhängigen Transfermecha-
nismus zwischen den Ländern. Insgesamt

erhalten daraus die Länder etwa 94 % ihrer
Haushaltseinnahmen, nur etwa 6 % aus ei-
genen Landes-Steuern (Zahlen von 2010).
Für zwölf Bundesländer ergeben sich da-
raus Transfergewinne: Im Osten sind dies
durchschnittlich 12 %, im Westen 2-5 % der
Einnahmen; für Bremen und Berlin liegen
diese Werte bei 32 bzw. 43 % (2010er Zahlen
für die Bundesrepublik in: Bundesfinanz-
ministerium: Bund/Länder-Finanzbezie-
hungen auf der Grundlage der Finanzver-
fassung,Ausgabe 2011,Berlin).Hinzu kom-
men wirksame automatische Stabilisato-
ren. Außerdem gilt für die Anleihen der
Länder Solidarität durch Bundesgarantie.

Gleichzeitig ist die zentrale Kontrolle
sehr schwach: Die Bundesländer genießen
gemäß Art. 109 GG weitgehende finanz-
politische Autonomie einschließlich der
Kreditaufnahme, mit »weicher« zentraler
Koordinierung. Erst 2009 wurde eine bun-
desstaatlich verordnete Schuldenbremse
eingeführt.

Zweitens: USA (Typ Konkurrenz-Föde-
ralismus)

In puncto Solidarität in den USA müs-
sen zwei Dinge genannt werden: Es gibt
dort ebenfalls ein Transfersystem zwischen
den Teilstaaten und der Föderation, mit
einer – allerdings wohlstands-unabhängi-
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gen – Transferquote zugunsten der Teil-
staaten in Höhe von +/- 20 % ihrer Haus-
haltsmittel (Stand 2010); 80 % werden da-
gegen aus eigenen Einnahmen bestritten.
Zudem existieren wirksame automatische
Stabilisatoren. Allerdings gibt es für An-
leihen der Einzelstaaten keine Solidarität
durch Bundesgarantie.

Die zentrale Kontrolle ist sehr schwach
ausgeprägt.Die Teilstaaten genießen eben-
falls finanzpolitische Autonomie, ein-
schließlich der Kreditaufnahme. Zudem
existieren schon sehr lange autonome
Schuldenbremsen.

Reformdruck wirkt

Entsprechend der Ausgangsthese sollte es
in den deutschen Bundesländern, ange-
sichts der deutlich höheren Solidaritäts-
Leistungen, eigentlich zu einer geringeren
Kreditaufnahme und Verschuldung kom-
men als in den USA, mit mehr Wachstum,
Wettbewerbsfähigkeit und abnehmendem
Transferbedarf. In der Realität ist es aber
genau anders herum!

In den deutschen Bundesländern steigt
die öffentliche Verschuldung seit 40 Jah-
ren. Einige sind besonders kredithungrig,
während andere ihr Haushaltsminus ver-
ringern und bei Wettbewerbsfähigkeit und
Wachstum Fortschritte erzielen. Ende 2010
lag die Spannweite der öffentlichen Ver-
schuldungen zwischen den Extremwerten
von etwa 6 und 74 % des jeweiligen Brutto-
inlandsprodukts (BIP). In einigen Län-
dern ist eine dauerhafte Haushalts-Not-
hilfe erforderlich (Schulden des öffent-
lichen Gesamthaushaltes am 31. Dezember
2010, in: Statistisches Bundesamt [Hrsg.]
Finanzen und Steuern, November 2011).

Dabei verschlechtern sich die Ratings
der höher verschuldeten Länder aber nur
sehr wenig, und ihre Kredite kosten nicht
mehr als die der anderen. Sie haben also
wenig Anreiz, sich selbst um eine Verbesse-
rung ihrer Lage zu bemühen. Die deutsche

Kombination von Solidarität und Kontrol-
le war bis zum Jahr 2011 (Jahr, ab dem die
Schuldenbremse befolgt werden muss; vgl.
dazu auch Kastrop/Meister-Scheufelen/
Sudhof/Ebert: Konzept und Herausforde-
rungen der Schuldenbremse, in: Aus Poli-
tik und Zeitgeschichte 13/2012) also un-
fähig, moral hazard zu verhindern.

In den Teilstaaten der USA hingegen,
wo das niedrigere Solidaritätsniveau eigent-
lich zu einer Verschlimmerung der Lage
führen sollte, ist die öffentliche Verschul-
dung weit geringer – die Quote liegt hier
2010 zwischen ca. 8 und 27 % des BIP
(U.S. Census Bureau: State and Local Go-
vernment Finances Summary, 2010). Trotz-
dem wirkt höherer Reformdruck seitens
der Finanzmärkte: Die Ratings und auch
die Kreditkosten spreizen sich dort schon
auf diesem niedrigen Niveau deutlich
mehr als in Deutschland.Das erzwingt z.B.
in Kalifornien mit einer Schuldenquote
von 23 % überaus drastische Maßnahmen
zur Budgetsanierung.

Damit wird eine zweite Kontrollebene
der gliedstaatlichen Fiskalpolitik sichtbar,
diejenige durch die Finanzmärkte. Sie ist in
den USA weit effektiver als in Deutschland.
Zusammen mit den anderen Elementen
des US-Fiskalföderalismus kann sie moral
hazard erfolgreicher begrenzen. Interna-
tionalen Vergleichen zufolge ist letztlich
die deutlich höhere fiskalische Eigen-
verantwortung im Konkurrenzföderalismus
(USA) – am sichtbarsten in der fehlenden
Bundes-Garantie für die Kredite der Teil-
staaten –  für dieses Ergebnis entscheidend.

Solidarität, Kontrolle und
»moral hazard« in der Eurozone 

Bis 2009 richteten sich die Vertragsrege-
lungen zum Euro in einem zentralen Punkt
am amerikanischen Modell aus: Für die
Anleihen der Euro-Staaten gab es keine
solidarische Unions-Garantie, und die No-
Bailout-Klausel des Art. 125 AEUV (Ver-
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trag über die Arbeitsweise der Europä-
ischen Union) verbot es, für solche Schul-
den einzustehen. Die Klausel sollte die In-
vestoren analog zu den USA zu verschärf-
ter Kontrolle staatlicher Schuldenpolitik
motivieren.

Außerdem führte man aber auch noch
ein mit Sanktionsrecht versehenes insti-
tutionelles Kontrollsystem ein, den Stabi-
litäts- und Wachstumspakt (SWP), der
mehr bundesdeutscher Praxis entsprach.
Insofern gab es in der Eurozone eine er-
kennbare Unentschlossenheit zwischen
dem amerikanischen und dem deutschen
Modell. Außerdem waren die Klausel und
der SWP letztlich »weich« und ließen
Schlupflöcher offen.

Im Ergebnis versagten im ersten Jahr-
zehnt des Euro beide Elemente der Kon-
trolle. Die Klausel nahmen die Investoren
bis 2010 nicht ernst. Erst dann erlangte sie
unerwartet eine gewisse Glaubwürdigkeit.
Dasselbe geschah der Sanktionsdrohung
des SWP, zu recht wie sich seit 2002/3
zeigte. Die meisten Euro-Mitgliedsstaaten
respektierten die SWP-Regeln zwar aus
eigenem Interesse. Die drei großen Euro-
Länder (Deutschland, Frankreich, Italien),
plus Portugal und Griechenland, zogen es
aber vor, die Defizitgrenzen zu überschrei-
ten und ihre Verschuldung zu erhöhen. Sie
wurden nicht sanktioniert. Trotzdem ver-
teuerten die Finanzmärkte die Kreditkos-
ten der Peripherie-Länder bis 2008 nur
marginal und diejenigen der Großen gar
nicht.Für Griechenland und Portugal,wohl
auch für Italien, verschlechterte sich die
Schuldentragfähigkeit aber so, dass ihre
Zinsen hätten höher ausfallen müssen.

Man kann in dieser Phase für die drei
»Großen« sowie für Griechenland und Por-
tugal und für ihre Gläubiger bereits von
moral hazard sprechen. Er wurde beendet
seit die Investoren ab 2010 doch noch ihren
Glauben an die finanzielle Solidarität un-
ter den Euro-Staaten verloren und die so-
genannten GIIPS-Staaten (Griechenland,
Italien, Irland, Portugal, Spanien) mit einer

dramatischen Verschlechterung ihrer Ra-
tings auch eine kaum finanzierbare Steige-
rung ihrer Kreditkosten erlebten.

Die Logik des amerikanischen Modells
hatte funktioniert, bis hin zu einer Teil-
insolvenz für Griechenland, aber erschre-
ckend verspätet und destabilisierend.

Der aktuelle Stand

Seit 2010 wurde die Kontrolle und die insti-
tutionelle Koordinierung mit verschiedenen
Bündeln von Maßnahmen (Sixpack, Two-
pack und Fiskalpakt) der nationalen Fiskal-
politiken im Euro-Raum drastisch ver-
schärft, um ihn auf lange Sicht zu stabili-
sieren. Trotzdem sind Zweifel an der Funk-
tionsfähigkeit dieser Instrumente ange-
bracht. Andererseits wird mit dem ESM
(und seinen Vorgängern) nun auch ein Sys-
tem finanzieller Notfall-Solidarität für zah-
lungsunfähige Euro-Staaten oder Banken
aufgebaut.

Auf den ersten Blick könnte man nun
schließen, dass der Gleichschritt zwischen
Solidarität, unzureichender Kontrolle und
moral hazard erhalten bleibt.Sein Takt könn-
te sich sogar noch beschleunigen. Dafür
sorgt vor allem der riesige Bestand entwer-
teter Altschulden, den mehrere Euro-Mit-
gliedsstaaten weiterhin finanzieren müs-
sen. Für den Fall, dass an der Fähigkeit oder
dem Willen dazu wieder einmal Zweifel auf-
kommen, hat man den ESM. Dieser wirkt
gleichzeitig aber immer noch unterdimen-
sioniert (So unter anderen Adrian Blun-
dell-Wignall: Solving the Financial and So-
vereign Debt Crisis in Europe, in: Finan-
cial Market Trends – OECD Journal 2/2012).
Das kann auch künftig zu kurzfristiger
Ausweitung der Hilfs-Garantien und zur
Abmilderung ihrer Konditionen führen.

Der eingeschlagene Weg integriert aber
auch Elemente des »amerikanischen« Kon-
kurrenzföderalismus, die die Tragfähigkeit
dieses Systems kurz- und mittelfristig auch
dann stützen könnten, wenn:
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die verschärfte fiskalpolitische Kon-
trolle nicht funktionieren sollte. Solche
Elemente sind die deutsche Schulden-
bremse und der Fiskalpakt: Ihr Kernaspekt
ist die je nationale Selbstverpflichtung auf
Schuldenabbau und die Einhaltung von
Verschuldungsgrenzen, quasi eine Euro-
päisierung der deutschen Schuldenbrem-
se, aber auch ihrer älteren Vorbilder in den
US-amerikanischen Gliedstaaten.

die Existenz eines Rettungsschirms
moral hazard-Versuchungen wecken soll-
te. Hiergegen wirken die Unwägbarkeiten
der Hilfe. Zum einen die Erinnerung der
Marktakteure an den kürzlich erfolgten
Schuldenschnitt für Griechenland, zum
zweiten die verbleibenden Unsicherheiten
beim Zugang zu den neuen Hilfs-Garan-
tieleistungen des Rettungsschirms, sowie
schließlich die Konditionalität und ihre
unberechenbaren wirtschaftlichen Folgen.
Auch all das dürfte Investoren zur Vorsicht

veranlassen. Marktbestimmte Faktoren der
fiskalpolitischen Kontrolle könnten da-
durch länger und stärker aufrechterhalten
bleiben und zur Stützung der zentralen
Koordinierung beitragen, als zunächst er-
wartet.

Auch diese Kombination von Solidari-
tät und Kontrolle kann aber eine langfris-
tige Stabilität des Euro-Systems nicht si-
cherstellen. Nach all dem zuvor Genannten
könnte diese nur von einer klaren Hinwen-
dung zum amerikanischen Modell kom-
men. Diese Option gehört daher wieder
auf die Agenda der europäischen Politik.

(Dieser Artikel basiert auf dem Beitrag
»Mehr Amerika für Europa«, der bereits auf
der, von der KOF Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Zürich lancierten, Internet-
plattform »Ökonomenstimme« veröffent-
licht wurde:
http://www.oekonomenstimme.org/artikel/
2012/12/mehr-amerika-fuer-europa/)
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EU-weit zu einem starken Einbruch derWirtschaftsleistung und der Beschäftigung.
Durch die sozialen Sicherungssysteme konnten die Auswirkung der Krise zum Teil
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Der Wirtschaftseinbruch ab Herbst 2008
hatte zur Folge, dass es zu einem mas-

siven Anstieg der Arbeitslosenzahlen kam
(EU-weit stieg die Arbeitslosigkeit zwi-
schen 2008 und 2009 von 7,0 auf 8,9 %), der
über die automatischen Stabilisatoren (stei-
gende Ausgaben in der Arbeitslosenversi-
cherung) sowie zusätzliche Ausgaben (z.B.
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