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Der Hamilton-Moment Standpunkt

Von Hans-Werner Sinn

Finanzminister Scholz vergleicht die hohe Kreditaufnahme der EU mit
Amerikas Gründung. Das hätte er besser nicht getan.

Die seit 2008 schwe len de Eu ro-Kri se, die im Kern ei ne Wett be werbs kri se der
über teu er ten Län der Süd eu ro pas ist, wird in ste tem Rhyth mus durch im mer teu rer
wer den de Bail-out-Ak tio nen der Eu ro päi schen Zen tral bank (EZB) und der Eu ro -
staa ten zu ge deckt. Mit den Sum men wächst das Pa thos. Dies mal be müh te der
deut sche Fi nanz mi nis ter Olaf Scholz (SPD) so gar den Ver gleich mit der Grün dung
der Ver ei nig ten Staa ten von Ame ri ka. In ei nem In ter view mit der „Zeit“ zi tier te er
Alex an der Ha mil ton, um ei ne Kre dit auf nah me der EU im Um fang von zu nächst
500 Mil li ar den Eu ro zu be grün den, mit Hil fe de ren Bun des kanz le rin An ge la Mer -
kel (CDU) und der fran zö si sche Prä si dent Em ma nu el Ma cron nun die auf grund
der Co ro na-Epi de mie er höh te Ge fahr von Staats kon kur sen und ent spre chen den
Gläu bi ger ver lus ten in Süd eu ro pa ab wen den wol len. Das Pa thos ist not wen dig, um
den Um stand zu über de cken, dass der EU-Kom mis si on nach Ar ti kel 310 und 311
des Ver tra ges über die Ar beits wei se der Eu ro päi schen Uni on ei ne Kre dit fi nan zie -
rung ih rer Aus ga ben ver bo ten ist.

Alex an der Ha mil ton, der noch im mer die 10-Dol lar-No te der Ver ei nig ten Staa ten
schmückt, war der ers te Fi nanz mi nis ter der Ver ei nig ten Staa ten. Er hat te 1790
kurz nach der Grün dung Ame ri kas die Schul den der Ein zel staa ten zu Bun des schul -
den ge macht. Die Schul den soll ten durch ge mein sa me Im port zöl le be dient wer den.
Ha mil ton ar gu men tier te, die se Schul den sei en im ame ri ka ni schen Un ab hän gig -
keits krieg ge gen die Bri ten (1775 bis 1783) ent stan den und müss ten nun auch ge -
mein sam ge tra gen wer den.

Den Ver gleich von Olaf Scholz kann man in so fern nach voll zie hen, als der Kampf
der eu ro päi schen Staa ten ge gen das Vi rus an den Kampf der ame ri ka ni schen Staa -
ten ge gen die Bri ten er in nert. Den noch hät te der Fi nanz mi nis ter bes ser dar an ge -
tan, die sen Ver gleich zu un ter las sen. Er ist schief, weil Eu ro pa an ders als sei ner zeit
die Ver ei nig ten Staa ten noch kei nen ge mein sa men Staat ge grün det hat – ja, wie
das Ur teil des Ver fas sungs ge richts von ver gan ge ner Wo che noch ein mal un miss -
ver ständ lich klar ge macht hat, noch mei len weit da von ent fernt ist. Ge ra de Frank -
reich hat te sich er folg reich ge gen die ge mein sa me eu ro päi sche Ver fas sung ge -
stemmt, weil es zwar ei ne Fis kal uni on, nicht aber ei ne po li ti sche Uni on woll te. Au -
ßer dem ist zu be den ken, dass der ame ri ka ni sche Bun des staat die Schul den der
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Ein zel staa ten nicht um sonst über nahm, son dern im Ge gen zug die Ab tre tung von
Ge bie ten ver lang te.

Vor al lem aber ist der Ver gleich we gen der schlech ten Er fah run gen, die Ame ri ka
her nach mit der Schul den uni on mach te, äu ßerst be un ru hi gend. Ha mil ton mein te,
dass die Ver ge mein schaf tung der Schul den „Ze ment“ für den neu en ame ri ka ni -
schen Staat sei. Da irr te er je doch. Die Ver ge mein schaf tung, die in den Jah ren 1814
bis 1816 wäh rend des zwei ten Krie ges ge gen die Bri ten noch mals wie der holt wur -
de, än der te das Ver hal ten der Ein zel staa ten in ei ner Art und Wei se, die al les nur
noch schlim mer mach te.

Da nun Gläu bi ger und Schuld ner da von aus gin gen, dass man auch in Zu kunft die
Schul den der Ein zel staa ten ver ge mein schaf ten und nach Wa shing ton schie ben
wür de, wur den in wach sen dem Um fang Kre di te auf ge nom men und zur Fi nan zie -
rung von In ves ti tio nen ver wen det. Über all wur den Stra ßen, Brü cken, Ka nä le und
öf fent li che Ge bäu de er rich tet. Das ließ sich zu nächst präch tig an. Die Bau ar bei ter
fan den Jobs, und für die Zeit nach der Bau pha se freu te man sich schon auf ei ne
bes se re In fra struk tur, die wei te res Wirt schafts wachs tum her vor brin gen wür de. Die
Gläu bi ger, die sich in der Si cher heit wähn ten, dass der Zen tral staat sie schüt zen
wer de, be gnüg ten sich mit nied ri gen Zin sen, und die Schuld ner wa ren ger ne be -
reit, Kre dit auf zu neh men, da sie nicht da von aus gin gen, dass sie ihn selbst wür den
zu rück zah len müs sen.

Der Bau boom führ te je doch zu ei ner Bo nan za-Stim mung, die ins be son de re in der
zwei ten Hälf te der 1820er Jah re im mer mehr Kre dit wachs tum in du zier te und zu
ei ner Wirt schafts bla se führ te, die schließ lich Mit te der 1830er Jah re platz te. Das
lag auch dar an, dass sich die ex trem auf wen di gen In ves ti tio nen in die Was ser stra -
ßen we gen der auf kom men den Ei sen bah nen als Fehl in ves ti tio nen er wie sen. Die
Fi nanz märk te ge rie ten 1837 in Pa nik, und es be gann ei ne Re zes si on, von der so gar
die eu ro päi schen Han dels part ner er fasst wur den, al len vor an Groß bri tan ni en. Die
Fi nanz nö te zwan gen man che Staa ten, die Zah lun gen an Be diens te te und Lie fe ran -
ten ein zu stel len. 1839 kam die Kre dit ver ga be auf dem of fe nen Markt zum Er lie gen,
und die ame ri ka ni sche Volks wirt schaft rutsch te in ei ne tie fe De pres si on.

In die ser Si tua ti on ver such te der Zen tral staat zu hel fen, in dem er den Ein zel staa -
ten mit ei ge nen Kre di ten un ter die Ar me griff, doch wa ren sei ne Mög lich kei ten als -
bald er schöpft. Im Jahr 1841 muss ten Flo ri da, Mis sis sip pi, Ar kan sas und In dia na
ih re Zah lungs un fä hig keit er klä ren und stell ten die Be die nung ih rer aus ste hen den
An lei hen ein. An de re Staa ten wie Ala ba ma, New York, Ohio und Ten nes see hat ten
eben falls Zah lungs schwie rig kei ten, konn ten aber den for mel len Kon kurs ge ra de
noch ver mei den. Ins ge samt gin gen neun der im Jahr 1842 exis tie ren den 29 Staa -
ten und Ter ri to ri en der Ver ei nig ten Staa ten in Kon kurs. Nichts als Streit und Un -
frie den wa ren durch die So zia li sie rung der Staats schul den ent stan den.
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Der His to ri ker Ha rold Ja mes aus Prin ce ton hat da zu la ko nisch be merkt, Ha mil ton
ha be dem neu en Staat nicht Ze ment, son dern Spreng stoff ge lie fert. In der Tat kann
man ei ne di rek te Li nie vom Jahr 1842 zu dem neun zehn Jah re spä ter ein set zen den
Se zes si ons krieg zie hen. Die ser Krieg ist zwar durch die un ge lös te Skla ven fra ge und
Zoll strei tig kei ten aus ge löst wor den, doch die un lös ba re Schul den pro ble ma tik, so
Ja mes, hat zu den Span nun gen bei ge tra gen, die sich in die sem Krieg ent lu den.

Die Ame ri ka ner sind aus ih rem Scha den klug ge wor den, denn sie re agier ten dar -
auf, in dem sie strik te Schul den gren zen für die Ein zel staa ten ver ab re de ten und der
Schul den so zia li sie rung ein En de be rei te ten. Da ein je der Schuld ner wuss te, dass er
für sei ne Schul den selbst wür de ein ste hen müs sen, und die Gläu bi ger aus Angst
vor dem Kon kurs der Schuld ner bei wach sen den Schul den hö he re Zin sen ver lang -
ten, blie ben Ame ri ka wei te re Schul den ex zes se auf der Ebe ne der Ein zel staa ten
fort an er spart.

Auch spä ter, als die Ver ei nig ten Staa ten An fang des zwan zigs ten Jahr hun derts ih re
Zen tral bank grün de ten, blieb die Schul den dis zi plin er hal ten, denn im Ge gen satz
zum Eu ro sys tem kauf te das ame ri ka ni sche Sys tem der Zen tral ban ken kei ne An lei -
hen der Ein zel staa ten. Als Ka li for ni en vor ei ni gen Jah ren am Ran de des Kon kur ses
stand und ei ne ei ge ne Er satz wäh rung aus gab, die IOUs, kam die Fe deral Re ser ve
Bank die sem Staat nicht mit dem Kauf sei ner An lei hen zu Hil fe. Eben so we nig half
sie Staa ten wie Il li nois oder Min ne so ta, die ar ge Fi nanz nö te hat ten und öf fent li che
Ein rich tun gen schlie ßen muss ten, weil sie sie nicht mehr be zah len konn ten. Das
Gan ze spiel te sich ab bei Schul den quo ten, die um ei ne Zeh ner po tenz un ter den
Quo ten der hoch ver schul de ten Staa ten Süd eu ro pas la gen. Nur auf der Ebe ne des
Bun des staa tes gab es in den ver gan ge nen Jah ren eben falls Ent wick lun gen, die An -
lass zur Sor ge ge ben, aber das lag ver mut lich auch an der Ver ge mein schaf tung, die
mit sol chen Schul den au to ma tisch ver bun den ist.

Eu ro pa hat jetzt die Wahl, ob es, dem Druck des Au gen blicks nach ge bend, wei ter -
hin die Feh ler der ers ten Jahr zehn te Ame ri kas wie der ho len möch te oder ob es sich
auf ein Sys tem der Schul den dis zi plin zu rück be sin nen möch te, um die Ver hält nis se
in den Ver ei nig ten Staa ten nach dem Se zes si ons krieg zu imi tie ren. Es hat die Mög -
lich keit, aus den ame ri ka ni schen Feh lern zu ler nen. Da für ist es trotz der ge wal ti -
gen Schul den, die schon auf ge lau fen sind, nicht zu spät, denn es gibt Re form op tio -
nen, die das Zer stö rungs werk der Schul den so zia li sie rung ver mei den. Sie äh neln
dem Drü cken des Re set-Knop fes am Com pu ter und rei chen von Schul den schnit ten
mit Ka pi tal ver kehrs kon trol len bis hin zu tem po rä ren Eu ro aus trit ten zum Zwe cke
der Wäh rungs ab wer tung, wie sie in der Grie chen land-Kri se er wo gen wur den.

Hans-Wer ner Sinn ist eme ri tier ter

Prä si dent am Mün che ner Ifo-In sti tut für

Wirt schafts for schung.
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