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Schuldenanstieg und Haftungsausschluss im
deutschen Foderalstaat:

Zur Rolle des Moral Hazard

Guntram B. Wolff'

Deutsche Bundesbank

1 Einleitung

Die deutschen Staatsschulden sind in den letzten Jahrezehnten kontinuierlich
gestiegen. Kinftige Generationen werden zusatzlich aufgrund der demographi-
schen Entwicklung durch die umlagenfinanzierten sozialen Sicherungssysteme
belastet. Gerade auch der Anstieg der Verschuldung der Bundeslander war in
den letzten Jahrzehnten splrbar. So betrug die Verschuldung aller deutschen
Bundeslander zusammengenommen 1991 noch 168 Mrd. Euro, wéhrend An-
fang 2007 die Verschuldung 483 Mrd. Euro betrug, was eine knappe Verdopp-
lung der Schuldenquote der Lander (Verschuldung in Prozent des BIP) auf ca.
21 Prozent impliziert.

In der aktuellen Diskussion um die Reform des deutschen Foderalismus besteht
Einigkeit in der Diagnose des Problems. Die Entwicklung der Staatsschulden ist
kritisch und darf sich so nicht fortsetzen. Uneinigkeit herrscht hingegen tber die
Ursache des Anstiegs. Ebenfalls wird um die beste Mdglichkeit, diesen zu
bremsen, gerungen.

Verschiedene Autoren argumentieren, dass der Verschuldungsanstieg der
deutschen Bundeslander vor allem auf den Moral Hazard Anreiz zurtickzufiih-
ren ist. Der vorliegende Diskussionsbeitrag diskutiert dies als einen der mogli-
chen Grinde des Schuldenanstiegs. Hierzu wird zunachst das Konzept kurz
eingefuhrt. Anschlieend wird die bestehende empirische Evidenz fur Deutsch-
land diskutiert. Schlie3lich wird eine Bewertung und Einordnung in die aktuelle
Debatte vorgenommen.

2 Moral hazard

Unter Moral Hazard versteht man den geringeren Anreiz, den Schadensfall zu
verhindern, wenn ein Risiko versichert ist. Eine ,Bail-Out“-Garantie (Haftung)

' Die Meinungen in diesem Artikel sind ausschlie3lich die des Autors und spiegeln nicht unbe-
dingt die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.



kann man als Versicherung durch einen Dritten gegen den Verlust einer Investi-
tionssumme verstehen. Eine Bail-Out Garantie durch den Bund oder den ge-
samten deutschen Foderalstaat kann somit Investoren-Moral-Hazard schaffen.
Investoren-Moral-Hazard hat zur Folge, dass Investoren die Kreditwirdigkeit
eines Landes nicht mehr hinreichend prufen bzw. fir diese keine Rolle spielt.
Lander mit unterschiedlich hohem Ausfallrisiko werden gleich behandelt, der
vom Kapitalmarkt verlangte Zins ist abgesehen von Liquiditatsdifferenzen der-
selbe, d.h. es wird keine spezielle Risikopramie verlangt.

Gleichzeitig ist eine Bail-Out Garantie auch eine Versicherung fur den Schuld-
ner. Treten Schwierigkeiten bei der Bedienung der Schulden auf, so hat dies
dank der Haftung keine negativen Konsequenzen etwa in Form von Kreditratio-
nierung. Eine Bail-Out Garantie kann somit auch Schuldner-Moral-Hazard
schaffen. Durch den Haftungsverbund des deutschen Fdderalstaates (bindi-
sches Prinzip) wird prinzipiell eine Bail-out Garantie gegeben. Hierdurch besteht
fur Landespolitiker ein Anreiz, sich hoher zu verschulden. Ist die Verschuldung
sehr hoch, so kdonnen sie mit erheblichen zuséatzlichen Mittel vom Bund/ der
Foderation rechnen. Es kann also unter Umstanden fur ein Land individuell-
rational sein, Ausgaben durch nicht tragfahige Verschuldung zu finanzieren.

3 Empirische Ergebnisse

Empirisch muss also zwischen dem Moral Hazard auf Investorenseite und dem
Moral Hazard auf Seite der Glaubiger unterschieden werden. Unter Letzterem
versteht man den Anreiz fir ein Bundesland, die Verschuldung massiv anstei-
gen zu lassen, allerdings um so die Kosten der Ausgaben durch einen Bail-Out
auf die Foderation zu verschieben. Es gibt relativ wenig systematische empiri-
sche Evidenz, die diesen Effekt im deutschen Bundesstaat nachweist. Rodden
(2006) argumentiert in seiner Studie, dass Nettozahler im Landerfinanzaus-
gleich andere Anreize haben, auf negative Schocks zu reagieren, als Nettoemp-
fanger. Ist ein Bundesland Nettoempfanger, so hat es keinen Anreiz, im Falle
eines negativen Schocks Ausgaben einzuschranken, da es ja auf die Bundes-
hilfe hoffen kann. Umgekehrt kann ein Nettozahler-Bundesland nicht auf die
Hilfe der Foderation vertrauen; es hat also einen gréReren Anreiz, negative
Schocks schnell zu korrigieren. Rodden zeigt empirisch, dass Defizite grof3er
sind, wenn ein Bundesland im Finanzausgleich Nettoempfanger ist. Weitere
empirische Evidenz gemall Roddens Papier stitzt diese Hypothese und kann
somit als Zeichen fir Schuldner Moral Hazard im deutschen Foderalstaat inter-
pretiert werden.

Von der Investorenseite lasst sich Moral Hazard anhand von Risikopramien in
den Anleihen der Landesschatzanweisungen zeigen. Zunachst fallt auf, dass
die Risikopramien nur schwach auf fiskalische Fundamentaldaten reagieren.
Zwar kann in Abbildung 1 ein positiver Zusammenhang zwischen Rendite und



Verschuldung pro Kopf gefunden werden. Allerdings ist dieser Zusammenhang
quantitativ sehr schwach. So liegt die Rendite fur Bundeslander mit einer Ver-
schuldung von dber 15000 Euro pro Einwohner nur um wenige Basispunkte
Uber der eines Landes mit unter 5000 Euro pro Einwohner.

Rendite und Pro-Kopf-Verschuldung
im Jahr 2006
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Thomson Financial Data-
stream und eigene Berechnungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2007, S. 60, 2 Fur Landesschatzanweisungen mit einer Restlaufzeit von 4 bis
7 Jahren.

Diese schwache Differenzierung zwischen Bundeslandern spiegelt wahrschein-
lich die Erwartungen der Marktteilnehmer in einen Bail-Out wider. Mdglich ist
aber auch, dass die Verschuldungsunterschiede mit einer zeitgerechten Bedie-
nung auch ohne bundesstaatliche Hilfe kompatibel sind und somit keine Risiko-
pramien auftreten. Um diese zweite Interpretation auszuschliel3en, zeigen
Heppke-Falk und Wolff (2008) in einer empirischen Studie, dass Risikopramien
signifikant negativ auf eine Indikatorvariable fir zuktnftige Bail-Outs reagieren.
Dies deutet auf Investoren-Moral-Hazard in Deutschland hin.

Am 19. Oktober 2006 lehnte das Bundesverfassungsgericht einen Antrag auf
bundesstaatliche Hilfe des Landes Berlin ab. In der Begrindung wurde explizit
darauf hingewiesen, dass Berlin nicht genligend eigene Anstrengungen unter-
nommen habe und somit derzeit noch kein Anspruch auf Hilfe bestlinde. Ver-
schiedene Kommentatoren betonten nach dem Urteil, dass das Gericht die Ei-
genverantwortung der Lander klar erhdht habe. Ebenfalls wurde das Urteil da-
hingehend interpretiert, dass die Hurde fir Hilfe der FGderation gestiegen sei.
Im Folgenden untersuchen wir, in wieweit sich diese Interpretation in den Prei-
sen der Kapitalmarkten widerspiegelt. Sollte die skizzierte Interpretation richtig
sein, so ware zu erwarten, dass zum Zeitpunkt der Urteilsverkiindung bzw. zum



Zeitpunkt der Verhandlung als mdoglicherweise relevante Informationen zum
Ergebnis der Verhandlungen offentlich wurden, sich die Risikopramien der
Bundeslander verandern. Dies sollte sowohl fir Berlin zu beobachten sein, als
auch fur andere Lander, die eventuell auf einen zukinftigen Bail-Out spekulie-
ren. Tendenziell sollten wir einen klaren Anstieg der Risikopramie erwarten.

In Abbildung 2 und 3 ist der Renditeabstand zwischen Berlin bzw. Hessen und
dem Bund abgetragen. Weder fur Hessen noch fur Berlin 1af3t sich eine Reakti-

on der Risikoprdmie am Tag der Gerichtsverhandlung oder des Gerichtsent-
scheids beobachten.

Abbildung 2: Zinsaufschlag Berlin gegeniiber Bund
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Allerdings ist zu beobachten, dass mit den aktuellen Finanzmarktturbulenzen
der Renditeabstand zwischen Bundesland und Bund deutlich ansteigt. Der Ans-
tieg ist fir Hessen mit einer Verschuldung von 6800 Euro pro Kopf praktisch
identisch mit dem Anstieg des Landes Berlins mit seiner 2,5 mal so hohen Ver-
schuldung von 17400 Euro. Dies deutet darauf hin, dal3 Finanzinvestoren zwar
zwischen Bund und Landern, nicht aber stark zwischen den Landern unter-
scheiden. Diese Entwicklung muss aber nicht nur ein Ausfallrisiko reflektieren.
Vielmehr scheint es plausibel, die Begrindung in Liquiditatspramien zu sehen.
So sind Bundesanleihen wéahrend turbulenten Finanzzeiten nicht nur ein ,siche-
rer Hafen", da ein Ausfall der Schuld sehr unwahrscheinlich ist. Dartber hinaus
ist ihr Markt auch sehr liquide, so dass ein Investor diese jederzeit, z.B. auch
nach Ende der Turbulenzen, diese leicht wieder verkaufen kann, um in andere
Aktiva zu investieren. So werden Bundesanleihen in Zeiten von Turbulenzen
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eher gekauft als Landesanleihen, was den beobachteten Anstieg der Rendite-
differenz erklaren kann.

Abbildung 3: Zinsaufschlag Hessen gegenuber Bund
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Zusammenfassend lasst sich also feststellen, dass Investoren in Deutschland
praktisch nicht zwischen der Bonitat der Bundeslander unterscheiden. Dies wird
allgemein als Investoren-Moral-Hazard bezeichnet. Finanzmarkte wirken also
derzeit in keiner nennenswerten Weise disziplinierend auf das Verhalten der
Bundeslander ein. Weniger Klar ist, in wie weit die Moglichkeit, sich Uber einen

bundesstaatlichen Beistand zu entschulden den Schuldenanstieg erklaren
kann.

4 Haftungssauschlul3 und Anstieg der Verschuldung

Sieht man den Hauptgrund fir den Schuldenanstieg der Lander in der Kombi-
nation aus Verschuldungsautonomie und solidarischer Einstandspflicht im Falle
extremer Haushaltsnotlagen, so wirde die Abschaffung der Einstandspflicht

durch die Beseitigung des Moral-Hazard-Problems den Schuldenanstieg der
Lander wirksam begrenzen.

Eine solche Marktdisziplinierung hat sich als eine Moglichkeit erwiesen, Ver-
schuldungsanreize zu verringern. Sie scheint kaum anfallig fur politische Mani-
pulationen und wurde in verschiedenen Landern erfolgreich implementiert. Jo-
chimsen (2007) gibt einen Uberblick tiber Lander, in denen ein glaubwurdiger
Haftungsausschlu3 existiert. Allerdings wird Marktdisziplin in vielen Fallen mit

Okt. 07



Haushaltsregeln erganzt. So haben z. B. die meisten US Staaten auf lokaler
und Staatsebene mehr oder weniger stringente Regeln. Insofern ist nicht ein-
deutig, inwieweit die geringe Zahl der Insolvenzen und Falle von Kreditrationie-
rung gegeniber Gebietskdrperschaften der Marktdisziplinierung zuzuschreiben
ist.

Auch ist zu beobachten, dass der durch Moral Hazard bedingte Verschuldungs-
anreiz sicherlich von Bedeutung ist. Dartber hinaus gibt es aber in der politbko-
nomischen Literatur weitere Ansatze zur Begrindung des Schuldenanstieges.
So spielt Politikversagen in Form des ,common-pool“ Problems eine grof3e Rol-
le. In diesem Rahmen haben politische Entscheidungstrager einen Anreiz, Aus-
gaben fir ihr spezifisches Klientel zu erh6éhen und die Kosten auf die Gemein-
schaft der Steuerzahler zu verteilen. Dies fuhrt zu einer Defizitneigung der Poli-
tik, die etwa mit Zeitinkonsistenzproblemen der Geldpolitik vergleichbar ist. Fis-
kalillusion ist ein weiterer Ansatz zur Erklarung hoher Defizite. Hier wird ange-
nommen, dass die Wahler die zuklnftigen Steuerlasten eines Defizits unter-
schatzen und somit fur Defizite pladieren. In OLG Modellen kann ebenfalls ge-
zeigt werden, dass heutige Generationen einen Anreiz haben, Ausgaben uber
Defizite zu finanzieren, wenn sie den Nutzen zukinftiger Generationen weniger
schatzen als ihren eigenen. Empirisch ist nur sehr schwer einzuschatzen, wel-
cher der verschiedenen Ansatze am ehesten in der Lage ist, den Schuldenans-
tieg der Lander zu erklaren.

Die Losung des Defizitproblems hangt aber entscheidend von dem Grund des
Defizits ab. Ist ein Defizitanstieg z.B. auf Fiskalillusion bzw. auf bewusste inter-
generative Lastenverteilung zurtickzufuhren, so kann ein Haftungsausschluss
hier relativ wenig bewirken. Markte kimmern sich nicht um intergenerative Ver-
teilungswirkungen, sondern lediglich um die Frage, ob zukinftige Generationen
bereit sein werden, fur die Schulden ihrer Vorfahren aufzukommen. Wenn der
Schuldenanstieg nur aus Griinden der intergenerativen Lastverschiebung be-
sorgniserregend ist, dann kann der Markt hier nicht korrigieren. In einem sol-
chen Fall ware Uber geeignete institutionelle Veranderungen nachzudenken,
wie z.B. Defizitregeln, Verschuldungsregeln, Wahlrechte fiir Minderjahrige etc.
Common-pool Problemen kann hingegen mit geeignet zentralisierten Budget-
prozessen (von Hagen 1992) oder unabhangigen Fiskalraten (Wyplosz 2005)
entgegen getreten werden.

5 SchluBbemerkungen

Im vorliegenden Diskussionsbeitrag wird das “Moral hazard” Problem als einer
der moglichen Grinde fir den beobachteten starken Anstieg der Verschuldung
deutscher Bundesléander diskutiert. Es wurde gezeigt, dass die Finanzmarkte
kaum auf die erheblichen Unterschiede in den fiskalischen Fundamentaldaten



der Lander reagieren. Mit einer Fallstudie wurde aul3erdem verdeutlicht, dass
das aktuelle Bundesverfassungsgerichtsurteil zu einer eventuellen Haushalts-
notlage von Berlin Berlin die Risikoeinschatzung der Markte fur deutsche Bun-
deslander nicht verandert hat. Alles in allem scheint es sinnvoll, Uber eine gro-
Bere Beteiligung der Glaubiger an Risiken einzelner Lander nachzudenken.
Dies durfte aber den Schuldenanstieg nur bei bereits hoch verschuldeten Lan-
dern begrenzen und mdglicherweise einem Notlagenfall vorbeugen, nicht aber
den grundsatzlichen ,Defizit-Bias* der Finanzpolitik kompensieren. Insgesamt
scheinen deswegen vorgelagerte Regeln notwendig, um den Anstieg der Ver-
schuldung schon friih zu unterbinden und somit Belastungen zukunftiger Gene-
rationen zu reduzieren.
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