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Die Zahlungsunfähigkeit 
eines Eurolandes – 
No-no-bail-out und Austritt
aus der Eurozone 

Geschichte wiederholt sich. Staatsbank-
rotte und Währungskrisen haben eine lan-
ge Tradition.1 Was bislang als unmöglich
galt, gerät durch die andauernde Weltwirt-
schaftskrise in den Bereich des Wahr-
scheinlichen. Dabei können die Ursachen
einer drohenden Zahlungsunfähigkeit
durchaus unterschiedlich sein. In Irland
führt ein zusammenbrechender Immobi-
lienmarkt zur Bankenkrise, österreichische
Banken sind durch Klumpenrisiken ost-
europäischer Kreditvergaben in ihrer Exis-
tenz gefährdet, und in Griechenland er-
schweren strukturelle Probleme die Kredit-
nahme des Staates. Da der Staatsbank-
rott eines Euromitgliedstaates aufgrund der
Währungsunion kein »privates« Ereignis
darstellt, stellt sich die Frage einer ange-
messenen Reaktion der Gemeinschaft.

Der Beitrag leitet eingangs die normativen
Grundlagen einer Handlungsstrategie her
und diskutiert den Begriff der Zahlungs-
unfähigkeit eines Landes. Auf der Basis
der No-bail-out-Klausel (Art. 103 EGV)
stehen sodann vertragskonforme Hand-
lungsmöglichkeiten zur Diskussion. Ein
abschließendes Szenario stellt den Euro-
austritt als eine komplementäre Option zu
einer No-no-bail-out-Strategie dar.

Normative Grundlagen einer
Handlungsstrategie

Belohnungen und Bestrafungen gelten als
Anreize, die zur Steuerung eines zielge-

richteten (erwünschten) Handelns einge-
setzt werden. Die Wirksamkeit von Be-
strafungsregeln hängt von einigen Voraus-
setzungen ab. So lehrt die Lernpsycho-
logie (vgl. Mazur 2006, 276 ff.), dass der
aversive Reiz verzögerungsfrei und mit
voller Stärke erfolgen sollte, um Gewöh-
nungseffekten vorzubeugen. Darüber hin-
aus wirkt jedes nicht bestrafte Verhalten
als Belohnung. Schließlich erleichtert die
Verfügbarkeit alternativer Verhaltensreak-
tionen einen Wechsel des Verhaltens.
Wenngleich das Lernen von (demokrati-
schen) Kollektiven weiterer Differenzierung
bedarf, gehen diese Erkenntnisse mit li-
beral-ordnungspolitischen Grundsätzen
konform. So richtet sich das Prinzip der
Internalisierung – die Kongruenz von Ent-
scheidung und Haftung – gegen eine un-
freiwillige Externalisierung von Kosten zu-
lasten Dritter. Genau diesem Geist ent-
springt die No-bail-out-Klausel des EGV.
Sie kann als Appell an die Marktteilneh-
mer angesehen werden, die mit der Kre-
ditgewährung an einen Staat verbunde-
nen Risiken richtig einzuschätzen und
mögliche Konditionen oder gar Kreditver-
weigerungen hiernach auszurichten. 
Umgekehrt soll sich keine Regierung 
Hoffnung machen können, durch Hilfen
der Gemeinschaft »herausgehauen« zu
werden.2

Begriff der Zahlungsunfähigkeit
eines Landes

Zahlungsstörung, Illiquidität, Staatsbank-
rott – die Begriffe sind in diesem Zusam-
menhang eher ungenauen Inhalts.3 Liqui-
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1 Siehe hierzu die Studie von Reinhard und Rogoff
(2008), die eine historische Betrachtung von Staats-
bankrotten und deren Ursachen vornehmen. Vgl.
auch Muth (1997); Buch et al. (1995) sowie Eltis
(1957), deren Analysen auf das Scheitern von Wäh-
rungsunionen/-systemen gerichtet ist.

2 Eine freiwillige Inkaufnahme einer Kostenexternali-
sierung ist hingegen mit einer Währungsunion, die
nicht die Anforderungen eines optimalen Währungs-
raums erfüllt, dauernd verknüpft. Die Phänomene
eines Zinssatz-Crowding-out, eines Zinssatz-Spill-
over und eines Wechselkurs-Crowding-out weisen
hierauf hin. Siehe auch weiter unten.

3 Bankrott (ital.: banca rotta) rührt von der »zerbro-
chenen/leeren Bank« des Geldwechslers im mittel-
alterlichen Oberitalien her, bei dem auf einem Tisch
verschiedene Währungen zum Tausch angeboten
wurden.
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de sein bezeichnet die Fähigkeit, zu jedem Zeitpunkt die dann
fälligen Verbindlichkeiten erfüllen zu können. Folglich kann ein
Staat im Fall der Zahlungsunfähigkeit eben diese nicht bedie-
nen. Allerdings ist eine Übertragung aus der einzelwirtschaft-
lichen Sichtweise auf die staatliche Ebene nicht unproblema-
tisch. Im Gegensatz zu Privaten kann der Staat Zwangsmittel
gegenüber seinen Bürgern anwenden. So kann er über zu-
sätzliche Steuern, eine Vermögensabgabe oder eine Senkung
seiner Ausgaben seinen Finanzierungssaldo verbessern.4 Von
daher ist der Begriff einer relativen Zahlungsunfähigkeit zur
Kennzeichnung dieses Sachverhaltes angemessen.

Erst wenn ein bürgerlicher Ungehorsam die erforderliche
Durchsetzung obrigkeitlicher Zwangsmittel verhindert, wä-
re ein Staat absolut zahlungsunfähig.

Eine Reihe von Indikatoren zeigen drohende Zahlungsstö-
rungen an:

– Differenz zwischen Verkaufs- und Ankaufkursen bei
Staatspapieren: Dieser so genannte Spread ergibt sich,
wenn ein Wertpapiermarkt Informationsmängel aufweist
und kaum Handel stattfindet. Eine mangelhafte Kursbil-
dung ist die Folge. Die derzeitigen Spreads von Anleihen
der Mittelmeeranrainer sind ungewöhnlich hoch und be-
tragen 0,5 bis 0,75%.

– Renditeaufschlag gegenüber den als sicher geltenden
Zinspapieren: Als Referenz wird derzeit (noch) eine Bun-
desanleihe herangezogen. Ein Zinsaufschlag von 1,5 v.H.
eines italienischen und 3,0 v.H. einer griechischen Staats-
anleihe mit zehnjähriger Restlaufzeit kann als Zeichen der
Unsicherheit und der Spekulation über zukünftig notwen-
dige Staatskredite gelten.

– Risikoprämien für Kreditabsicherungen (Credit Default
Swaps): CDS-Derivate sollten die Verluste aus verzö-
gerten oder ganz unterbleibenden Rückzahlungen fälli-
ger Staatsanleihen decken. Seit August 2008 haben sich
die Prämien zur Absicherung italienischer und griechischer
Staatsanleihen vervierfacht und für irische Anleihen ver-
siebenfacht. Das Ausfallrisiko im Fünfjahreszeitraum wird
demnach mit etwa 10 bzw. 15% bewertet.

– Herabstufung der Bonität durch Rating-Agenturen: Hier-
nach gelten alle Euroländer zurzeit als gute Schuldner,
wenngleich verschiedentlich Abwertungen um eine Stu-
fe vorgenommen wurden.

Szenario: Staatsbankrott und
No-no-bail-out-Strategie

Der Staatsbankrott wird neben einfachen EU-Mitgliedern
wie den baltischen Staaten, Rumänien und Ungarn insbe-

sondere für einzelne Mitglieder der Eurozone diskutiert.
Hierzu rechnen Irland, Griechenland, Spanien, Österreich
und Italien. Die gemeinschaftliche Reaktion ist vertraglich
durch die No-bail-out-Klausel (Art. 103 EGV) geregelt und
formal eindeutig. Als scheinbar unverrückbare institutionel-
le Notbremse dürfen weder die Gemeinschaft noch einzel-
ne Mitgliedstaaten eine Haftungszusage im Vorhinein ge-
ben. Zudem dürfen sie bei akuten Zahlungsschwierigkei-
ten eines Mitgliedslandes nicht für dessen Verbindlichkei-
ten einstehen.5

Die Wirksamkeit dieser marktkonformen Regel scheitert je-
doch an einem Glaubwürdigkeitsproblem. Zum einen wür-
de die Hinnahme eines offensichtlichen Staatsbankrotts ei-
nes Euromitglieds erhebliche Kosten für die anderen Mitglie-
der der Europäischen Währungsunion (EWU) hervorrufen.
Der Euro würde vermutlich dauerhaft geschwächt. Die Ri-
sikoaufschläge für weitere, ebenfalls als bonitätsschwach
eingestufte Euroländer stiegen drastisch. Eine Welle von Li-
quiditätsstörungen wäre die Folge. Zum anderen käme ein
Staatsbankrott dem politischen Eingeständnis eines Schei-
terns der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion
(EWWU) gleich. Es fehlen für diesen Fall jegliche institutio-
nelle Vorkehrungen im Rahmen der Gemeinschaft. Ein Aus-
weg aus der »institutionellen Sackgasse« (vgl. Fuest 1993,
544 f.) wären eindeutige Folgeregelungen. Beispielsweise
könnte auf Antrag eines Gläubigerstaates oder des sich in
Zahlungsnot befindlichen Unionsmitglieds der Ministerrat
den Insolvenzstatus feststellen. Auf dieser Grundlage könn-
te nachfolgend ein Zahlungsaufschub verhandelt oder eine
Entschuldung durch eine Teilbedienung der Staatsschuld
vorgenommen werden. Davon unberührt blieben Hilfen im
Rahmen des Internationalen Währungsfonds (IWF).

Die Konsequenz dieser ökonomischen Logik ist eine de facto
bestehende Haftungsgemeinschaft.6 Bei realistischer Einschät-
zung sind Umgehungsstrategien zur Abwendung einer dro-
henden Zahlungsunfähigkeit durch die Gemeinschaft wahr-
scheinlich, was faktisch einer Kostenüberwälzung zulasten so-
lider Mitglieder gleichkommt. Folgende Handlungsalternativen
wären im Rahmen dieser No-no-bail-out-Strategie diskutabel:

a) Überziehungs- und Kreditfazilitäten (Art. 101 EGV) bei der
Europäischen Zentralbank (EZB) oder den Nationalen No-
tenbanken sind grundsätzlich verboten. Ob ein Ankauf ent-
sprechender Staatspapiere im Rahmen der so genannten
quantitativen Lockerung der Geldpolitik, wie er von der Bank
von England und der amerikanischen Fed praktiziert wird,
gegen diese Regeln verstößt, bedarf der Klärung.
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4 Da die Auslandsschuld in Euro zu bedienen ist, besteht zudem kein Ab-
wertungsrisiko. Damit entfällt das Risiko, dass sich die Auslandsschuld in
heimischer Währung verteuert.

5 Nach Gnan (1999, 3/99) schließt die entsprechende Formulierung sogar
eine freiwillige Hilfe der Mitgliedstaaten aus. Ausnahmen von diesem Haf-
tungsausschluss bestehen bei gemeinsamen Projekten. Siehe ders. (1999,
3/100).

6 Die Formel von der Haftungsgemeinschaft wurde von Starbatty geprägt
(vgl. Starbatty 2006, 22).
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b) Ebenfalls ausgeschlossen sind Hilfen »aufgrund von Na-
turkatastrophen oder außergewöhnlichen Ereignissen«
(Art. 101 Abs. 2 EGV), zu denen die Finanzmarktkrise
schwerlich zu rechnen ist.

c) Art. 119 EGV sieht »einen gegenseitigen Beistand« bei
gravierenden Zahlungsbilanzproblemen vor. Entsprechen-
de Hilfen in Form von Krediten, wie sie Ungarn, Lettland
und Rumänien von der EU erhalten haben, bleiben Eu-
roländern jedoch verschlossen. Im März 2009 ist dieser
Notfallfond auf 50 Mrd. € aufgestockt worden.

d) Ebenfalls dürfte eine Kreditvergabe durch die Europäi-
sche Investitionsbank (EIB) ausscheiden. Ihr eigentliches
Anliegen besteht in der Finanzierung konkreter Projek-
te, nicht jedoch in der Alimentierung schwächelnder
Staatshaushalte. Hinzu kommt, dass die Mitgliedstaaten
Kapitaleigener der EIB sind und deshalb ein Verstoß ge-
gen das Bail-out-Verbot vorliegen würde.

e) Eine Gemeinschaftsanleihe, wie sie seitens des IWF und
Italiens ins Gespräch gebracht wurde, wäre eine vertrags-
konforme Problemlösung. Eine gemeinschaftliche Emis-
sion hätte den Vorteil der größeren Summe und damit
der besseren Handelbarkeit auch gegenüber institutio-
nellen Investoren. Zwei Formen sind zu unterscheiden.
Bei einer quotalen Haftung steht jedes Land nur für sei-
ne eigenen Schulden ein. Dabei besteht die Gefahr, dass
sich die Risikoprämie an der Bonität des schlechtesten
Schuldners orientiert. Bei einer gesamtschuldnerischen
Haftung wäre die Risikoprämie für die solvenzgefährde-
ten Staaten wesentlich geringer, jedoch erheblich höher
als die einer Bundesanleihe. Bei einer Zinserhöhung um
1 v.H. errechnete das Finanzministerium eine Mehrbe-
lastung der öffentlichen Haushalte in Deutschland von
rund 3 Mrd. € p.a.

f) Schließlich bleibt die bilaterale Kredithilfe. Im Rahmen
eines notwendigen Umschuldungsprogramms zuguns-
ten eines Landes würde die EU-Kommission die Koor-
dination für die bilateral von einzelnen Mitgliedstaaten
zu tragenden Kredite übernehmen. Dass Deutschland
hierbei eine Schlüsselrolle spielen würde, dürfte außer
Frage stehen.

Folgendes Ergebnis bleibt festzuhalten: Die No-bail-out-
Klausel ist wegen hoher Folgekosten für die Rest-EWU nicht
praktikabel. Die No-no-bail-out-Strategie bürdet insbeson-
dere den solideren EWU-Mitgliedern Kosten auf. Diese be-
stehen nicht nur in den aufgezeigten Hilfen, deren Einma-
ligkeit bei erheblichen strukturellen Problemen (starre Ar-
beitsmärkte, hohe Lohnstückkosten, Leistungsbilanzdefizit)
zu bezweifeln ist. Kapitalmarktansparungen und einherge-
hende Zinssatzsteigerungen verteuern den öffentlichen
Schuldendienst dieser Länder trotz Haushaltsdisziplin. Sie
lenken Kapital vermehrt in das insolvente Land (Zinssatz-
Spill-over) und verdrängen beispielsweise in Deutschland
private Investitionen (Zinssatz-Crowding-out). Ein induzier-
ter Kapitalzufluss in die Eurozone aus der Restwelt führt

darüber hinaus zu Aufwertungseffekten des Euro und da-
mit zu sinkenden Exportchancen (Wechselkurs-Crowding-
out). Da die Zahlungsstörungen mit ihren gemeinschaftswei-
ten Folgekosten einen gravierenden Verstoß gegen den Sta-
bilitäts- und Wachstumspakt darstellen, wäre ein Ausschluss
des insolventen Mitglieds aus der Eurozone überlegenswert.
Nur so könnten sich die vertragskonformen EWU-Mitglieder
vor einem dauerhaften Moral Hazard und Ressourcenent-
zug schützen. Dies schließt einen Neubeitritt nach erfolg-
reicher Sanierung und unter Einhaltung des Beitrittsverfah-
rens keinesfalls aus.

Szenario: Austritt des insolventen Euromitglieds7

Ist ein Austritt respektive ein Ausschluss überhaupt mög-
lich? Nach herrschender Ansicht ist die EWU »eine nicht
mehr kündbare Solidargemeinschaft«(Deutsche Bundes-
bank 1990, 1) und »als »unwiderrufliche« Rechtsgemein-
schaft auf Dauer angelegt«(Herdegen 1998, 3). Ein Ende der
Gemeinschaft durch Zeitablauf schließt Art. 312 EGV aus
(vgl. Hilf 1997, 5/781). Ob eine Beendigung der Mitglied-
schaft aus anderen Gründen möglich ist, bleibt im Vertrag
ungeklärt und lässt eine Regelungslücke erkennen. Wäh-
rend eine ordentliche Kündigung ausgeschlossen ist, gehen
die Interpretationen über die Rechtmäßigkeit eines Auflö-
sungsbeschlusses der Mitgliedstaaten auseinander.8 Ähn-
lich unsicher scheint eine Kündigung aus wichtigem außer-
ordentlichen Grund.9 Rechtmäßig sind hingegen eindeutig
die einvernehmliche Entlassung eines Mitgliedstaats sowie
dessen Ausschluss bei gravierenden und dauerhaften Ver-
letzungen von Vertragspflichten.10

Als hypothetisches Fallbeispiel wird eine akut drohende In-
solvenz Griechenlands angenommen, die zum Austritt /
Ausschluss aus der Eurozone führt. Die Einführung eines
Neä Drachmä (ND) nutzt die griechische Regierung gleich-
zeitig für eine Entwertung ihrer Staatsschulden. Neben de-
gressiv gestaffelten Umtauschsätzen wird eine Ungleich-
behandlung nach Art der Euroforderung vorgenommen.11

Soweit sich die Inhaber von Euroforderungen der Enteig-
nung entziehen können, werden sie keinen Umtausch in
den ND vornehmen. Durch die deshalb geringe Rückfüh-
rung der Euros an die griechische Zentralbank kann die-
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7 Vgl. hierzu ausführlich Meyer (2009).
8 So geht das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) in seinem Maastricht-Ur-

teil von einem Aufhebungsrecht der Mitgliedstaaten aus. Vgl. BVerfGE 89,
155 (190). Nach anderer Rechtsmeinung widerspräche ein Aufhebungs-
vertrag dem Gemeinschaftsrecht, wenn u.a. in Art. 2 EUV »die volle Wah-
rung des gemeinschaftlichen Besitzstands und seine Weiterentwicklung«
hervorgehoben wird. Siehe hierzu Hilf (1997, 5/782 ff.) sowie Bleckmann
und Pieper (1993, 975).

9 Siehe Hilf (1997, 5/785) sowie die Stellung des BVerfGs im Maastricht-Urteil.
10 Vgl. Hilf (1997, 5/784, 5/786 f.). Der Vertrag von Lissabon sieht in Art. 50

explizit einen einvernehmlichen Austritt vor.
11 So könnten beispielsweise staatliche Schuldtitel gegenüber Bargeld und

Giralgeld besonders niedrige Umtauschkurse erhalten, um der Regie-
rung neue Handlungsspielräume zu verschaffen.
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se keine vollständige Schuldentilgung gegenüber dem Eu-
ropäischen System der Zentralbanken (ESZB) vornehmen.
Das ESZB behält als Pfand unter Umständen den grie-
chischen Kapitalanteil an der EZB ein. Als weitere Konse-
quenz der geringen Eurorückgabe an das ESZB entsteht
in der Restunion ein Inflationspotential. Es errechnet sich
aus der Differenz der Änderungsrate des durch den Aus-
tritt verringerten Unionssozialprodukts und der Rate des
(geringeren) Rückgangs der Eurogeldmenge (vgl. auch
Muth 1997, 120 ff.). Bedingt durch die relative Größe Grie-
chenlands zur Restunion ist die Gefahr einer Desintegra-
tionsinflation zwar gering. Im Falle Italiens wäre sie jedoch
nicht unerheblich.

Zwei gravierende Probleme dürften jedoch der griechischen
Regierung den Schritt hin zur Wiedereinführung einer na-
tionalen Währung erschweren. Bereits die Aussicht auf ei-
nen Austritt wird einen Verkaufsdruck auf griechische
(Staats-)Anleihen auslösen und einen weiteren Kursverfall
respektive Zinsanstieg für diese Papiere bewirken. Die Fi-
nanzmärkte werden die Gefahr eines Staatsbankrotts so-
fort höher einschätzen und eine zukünftige staatliche Kre-
ditfinanzierung erschweren (vgl. hierzu auch Bofinger 1998,
31 ff.). Zudem kann ein Währungsgesetz den Euro allen-
falls in Verträgen zwischen Inländern durch den ND ver-
bindlich ablösen.12 Demgegenüber werden Verträge mit
dem Ausland zu offenen Eurowährungspositionen mit ho-
hem Wechselkursrisiko für den griechischen Partner. Die
in der Vergangenheit bei hohen Leistungsbilanzdefiziten
aufgebauten Nettoauslandsschulden machen das Risiko
deutlich. Eine Abwertung des ND kann griechische Ban-
ken und Importeure als Euroschuldner in unvorhergesehe-
ne Schwierigkeiten mit hohen Verlusten und Liquiditäts-
problemen führen.13

In Aussicht auf einen »ungeordneten« Austritt mit den ge-
zeigten negativen Wirkungen für die Restunion könnte sich
Griechenland ein »geordnetes«, einvernehmliches Aus-
scheiden abkaufen lassen. Hierzu müsste Griechenland
durch eine Gleichbehandlung der verschiedenen Eurofor-
derungen Rahmenbedingungen schaffen, die den Um-
tausch der Inländereuros gegen den ND zumindest nicht
behindern. Im Gegenzug würden die Länder der Restuni-
on über den Strukturfond und/oder durch einen Teilerlass
bestehender griechischer Staatsschulden einmalige Fi-
nanzhilfen leisten. Der Austritt Griechenlands könnte die
Restunion zudem konvergenter machen und durch den
Abbau von Spannungen zur mittelfristigen Stabilisierung
der Restunion beitragen.

Fazit

Der Staatsbankrott eines Eurolandes stellt eine gravierende
Vertragsverletzung dar. Die strikte Anwendung der No-bail-
out-Klausel würde zu dauerhaften Kostenexternalisierungen
zulasten der übrigen Euromitgliedstaaten führen. Im Rah-
men einer de facto bestehenden Haftungsgemeinschaft wird
deshalb für eine No-no-bail-out-Strategie plädiert. Hiernach
wären einmalige Hilfen mit einem Austritt des insolventen
Landes aus der Eurozone zu verbinden.

Literatur

Bleckmann, A. und U. Pieper, (1993), »Maastricht, die grundgesetzliche
Ordnung und die Superrevisionsinstanz«, Recht der Internationalen Wirt-
schaft 35, 969–977.
Bofinger, P. (1998), »Speculative Attacks and other Threats During the Tran-
sition Process from National Currencies to the Euro«, in: J. Arrowsmith (Hrsg.),
Thinking the Unthinkable About EMU. Coping with Turbulence between 1998
and 2002, National Institute of Economic and Social Research, London, 
23–33.
Buch, C.M., M.J. Koop, R. Schweickert und H. Wolf (1995), Währungsrefor-
men im Vergleich, Kieler Studien Nr. 270, J.C.P. Mohr (P. Siebeck), Tübingen.
Deutsche Bundesbank (1990), Stellungnahme der Deutschen Bundesbank
zur Errichtung einer Wirtschafts- und Währungsunion in Europa, Deutsche
Bundesbank, Frankfurt am Main.
Eltis, W. (1997), The Creation and Destruction of the Euro, Policy Study
No. 155, Centre for Policy Studies, London.
Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts, BVerfGE 89, 155 (Maast-
richt-Urteil).
Fuest, C. (1993), »Stabile fiskalpolitische Institution für die Europäische Wäh-
rungsunion«, Wirtschaftsdienst 73, 539–545.
Gnan, E. (1999), »Kommentar zu Art. 104b (neu 103) EGV«, in: H. v.d. Groe-
ben, J. Thiesing und C.-D. Ehlermann (Hrsg.), Kommentar zum EU-/EG-
Vertrag, Bd. 5, Nomos, Baden-Baden, 3/90–3/102.
Herdegen, M. (1998), Die Währungsunion als dauerhafte Rechtsgemeinschaft
– Ausstiegsszenarien aus rechtlicher Perspektive, EWU-Monitor, Nr. 52, hrsg.
von Deutsche Bank Research, Frankfurt am Main.
Hilf, M. (1997), »Kommentar zu Art. 240 (neu 312) EGV«, in: H. v.d. Groe-
ben, J. Thiesing und C.-D. Ehlermann (Hrsg.), Kommentar zum EU-/EG-
Vertrag, Bd. 5, Nomos, Baden-Baden, 5/776–5/791.
Meyer, Dirk (2009), »Gefahren eines Zerfalls der EURO-Zone – zwei Szenario-
betrachtungen«, Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen 62(5), 218–221.
Muth, C. (1997), Währungsdesintegration – Das Ende von Währungsunio-
nen, Springer, Heidelberg.
Reinhard, C.M. und K.S. Rogoff (2008), The Forgotten History of Domestic
Debt, Version: 17. April 2008, http://www.economics.harvard.edu/faculty/
rogoff/files/Forgotten_History_Of_Domestic_Debt.pdf,
Abrufdatum: 25. März 2009.
Starbatty, J. (2006), Sieben Jahre Währungsunion: Erwartungen und Reali-
tät, Tübinger Diskussionsbeitrag Nr. 308, Tübingen.
Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft – Vertrag von Lissa-
bon (2008/C 115).
Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft – Vertrag von Nizza
(EGV) (2001/C 80).

i fo  Schne l ld ienst  7/2009 –  62.  Jahrgang

6

12 Betreffend einer Umstellung von Kreditverträgen stellt sich für diesen Fall
die Frage nach einer eventuellen Zinsanpassung.

13 Siehe auch Bofinger (1998, 30 f.). Während bei einer Neufestsetzung der
Wechselkurse in einem Festkurssystem der Gläubiger das Abwertungs-
risiko trägt, geht dieses Risiko bei Einführung einer neuen schwachen
Währung auf den Schuldner über.
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Die Koppelung von Verantwortung und
Haftung mit der Bail-out-Regel als 
Sanierungshebel

Die neue Problemlage

Es ist eingetroffen, was viele Bürger, Politiker und Ökono-
men befürchtet haben. Der rechtliche Schutzwall des Maas-
tricht-Vertrages gegen eine Schuldnerhaftung in der Euro-
päischen Währungsunion wankt; eigentlich ist die Bail-out-
Klausel bereits unterlaufen worden.

Das Problem ist zu ernst, um eine Analyse von vornherein
mit normativen Elementen (»es war abzusehen«) zu belas-
ten. Die Prüfung der Staats-, Banken- und Wirtschaftskrisen
in besonders betroffenen Ländern erfordert das gebotene Maß
an analytischer Nüchternheit über die speziellen Bedingun-
gen. Denn von den EU-Mitgliedsländern sind Teilnehmer und
Nicht-Teilnehmer der Europäischen Währungsunion betrof-
fen. Ebenso gilt es, die »Ratio legis« der Regeln des No-bail-
out richtig einzuordnen – Platz für Besserwisserei oder Selbst-
gefälligkeit ist vor allem bei den weniger betroffenen und mei-
nungsbildenden EU-Staaten wenig angebracht.

Eine historisch belegte Tatsache vorweg: Währungsunionen
sind in der Vergangenheit immer an der monetären und/oder
fiskalischen Disziplinlosigkeit und an dem mangelnden po-
litischen Willen gescheitert, diese zerstörerischen Quellen
mit der Durchsetzung der komplementären Prinzipien Ver-
antwortung und Haftung zu zähmen.1

Die Ratio des Vertrages von Maastricht und die
Realitäten

Der Vertrag von Maastricht hat eine Stabilisierungsstrategie
gewählt, die von dem Vorschlag der Delors-Gruppe (1989)

deutlich abwich. Statt einer starken makroökonomischen
Zentralkompetenz wurde eine Lösung präferiert, die

– die nationale Verantwortung für die Stabilisierungspolitik
und die Preisstabilität bekräftigte und

– die nationalen Wirtschaftspolitiken koordinierte.

Als Richtwerte für die nationalen Geld- und Wirtschaftspo-
litiken wurden Konvergenzkriterien für Preisstabilität, Zinsen,
Wechselkurse und die öffentlichen Finanzen entwickelt und
verankert. Gleichzeitig wurde als Sicherungsnetz gegen Dis-
ziplinlosigkeit die No-bail-out-Klausel beschlossen (Art. 103).
Ebenso wurde das Instrument der Gemeinschaftsanleihe
nur als Notfallvorsorge akzeptiert (Art. 100). Hierauf basie-
ren die Stabilisierungsbemühungen bzw. Stabilisierungsver-
pflichtungen (für Mitglieder der EWU).

Mit der Vollendung der Währungsunion hätte konsequen-
terweise eine strengere Umsetzung der Kriterien – zumin-
dest für die Teilnehmerländer – durchgesetzt werden müs-
sen. Denn eine Währungsunion ist aufgrund des Wegfalls
des nationalen Instrumentes der Wechselkursänderung, der
nationalen Geldpolitik und der damit erhöhten wirtschaftli-
chen Interdependenzen eine Gemeinschaft auf Gegensei-
tigkeit. Als Folge der hohen Exit-Kosten ist ein hohes Maß
an wirtschaftspolitischer Kompatibilität erforderlich.

Letztere zu erreichen, ist bei einem prinzipiell weiter be-
stehenden Vorrang dezentraler wirtschaftspolitischer Ver-
antwortlichkeiten schwierig. Die EU-Mitglieder haben nicht
die gemeinsame Verantwortung gestärkt, sondern die
Spielräume der nationalen Wirtschafts- und Fiskalpolitik
vergrößert, als sie den Stabilitäts- und Wachstumspakt »fle-
xibilisierten«.

Wenn man diese Konstellation bewertet, kommt man zu fol-
gendem Schluss:

Die Währungsunion schafft neue, erhöhte wirtschaftliche Ab-
hängigkeiten und Interdependenzen. Die konsequente An-
passung der nationalen Stabilisierungspolitiken an diese neu-
en Gegebenheiten hat nicht nur nicht stattgefunden, son-
dern wurde in die entgegengesetzte Richtung entwickelt.
Die No-bail-out-Klausel entspricht zwar dieser Entwicklungs-
richtung; beide Elemente entwickeln sich aber konträr zur
Kernidee einer Währungsunion.

Man kann es auch wie folgt beurteilen: Mit den Verände-
rungen des Stabilitäts- und Wachstumspaktes ist die Wäh-
rungsunion in die Richtung einer Schönwetter-Veranstaltung
entwickelt worden. Alle prophylaktischen, parallelen oder
auch Ex-post-Korrekturen bei Fehlentwicklungen wurden
nicht institutionalisiert. Jede Krisenplanung fehlt.
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Das Dilemma

Angesichts dieses Mismatch ist es kein Wunder, dass Mei-
nungsvielfalt und Unklarheit vorherrscht, wie man mit der
internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise innerhalb der
EU und innerhalb der EWU umgehen soll. Mit purer 
Textexegese – also striktes No-bail-out – kann es kaum
gelöst werden. Vieles daran ist sachlich schief. Denn es
geht in nahezu allen Fällen gar nicht oder nicht zuerst um
eine Überschuldung der Zentralregierungen oder anderen
Gebietskörperschaften in den betroffenen Ländern – dies
ist aber der einzige Bezug des Art. 103. Beim Stabilitäts-
und Wachstumspakt hat man aus politischer Leichtfer-
tigkeit kurzerhand eine Veränderung beschlossen. Heute
heißt es, die No-bail-out-Klausel sinngemäß umzuset-
zen, sie nicht außer Kraft zu setzen, aber sie mit einem
anderen Inhalt und neuen Zeitpfaden zu operationalisie-
ren und für die Zukunft anwendbar zu gestalten.

Würde man sie lediglich missachten, wäre dies eine nach-
haltige Schwächung der EWU. Würde man sie rigoros
durchsetzen, wäre dies eine politische Teilaufkündigung
der EWU. Diese Option kann innerhalb des Binnenmark-
tes zu Verwerfungen führen, wenn drastische Wechsel-
kurskorrekturen auftreten werden. Die Abwertung des Zlo-
ty ist ein Vorgeschmack, der Erinnerungen an 1931 weckt.
Da Wechselkursanpassungen innerhalb der EWU nicht
mehr möglich sind, sind gravierende, kürzerfristige real-
wirtschaftliche Anpassungen erforderlich, die zu sozialen
und politischen Verwerfungen führen können. Und eine
sachgerechte Analyse der Probleme ist bei dieser Forde-
rung nach Anwendung der No-bail-out-Regel bisher noch
nicht geliefert worden.

Der Versuch einer Zuordnung

Fest steht, dass mehrere EU-Mitgliedsländer in größere
Schwierigkeiten geraten sind:

– Mitgliedsländer der EWU – Griechenland, Irland; Proble-
me können aber auch in Österreich, Italien, Portugal und
Spanien auftreten.

– Mitglieder der EU, die nicht in der EWU sind: Ungarn, Bul-
garien, Rumänien, Lettland, Litauen und eventuell auch
Estland; Polen ist ein Grenzfall.

Allein die Dimensionen der Krise und die Zahl der betroffe-
nen EU-Mitgliedsländer machen eine rigorose No-bail-out-
Politik zum Konfliktfall. Ein anderer Grund liegt daran, dass
die Hintergründe der Betroffenheit der Länder sehr unter-
schiedlich sind. Nur wenige erfüllen die Szenario-Bedingun-
gen, die den Regeln des Maastricht-Vertrages zugrunde
liegen.

– In den letzten acht Jahren ist der Schuldenstand in
Deutschland, Frankreich, Italien, Portugal und Rumä-
nien gestiegen. In allen anderen hier betrachteten EU-
Mitgliedsländern haben Konsolidierungen stattgefunden.
Ob genügend, ist damit nicht beantwortet. Die Position
der Wortführer in der EU – Deutschland und Frankreich
– ist aber hier keineswegs stark, wenn die Einhaltung
der Konvergenzregel »öffentliche Finanzen und ihre Hal-
tung gegenüber dem Stabilitäts- und Wachstumspakt«
beurteilt wird (vgl. Tab. 1).

– Bei dem Kriterium Inflation ist die Zuordnung eindeuti-
ger. Die Problemländer haben teilweise sehr hohe Infla-
tionsraten.
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Tab. 1 
Konvergenzkriterien ausgewählter EU-Staaten 

 Öffentliche Finanzen   
Länder Ges. Verschuldung 

in % des BIP 
Budgetsaldo 
in % des BIP 

Inflation in % 

 2001–05 2008 2001–05 2006 2007 2008 2008 2009 
Deutschland 63,3 64,3 – 3,5 – 1,5 – 0,2 0,0 2,8 0,9 
Frankreich 61,7 65,4 – 3,0 – 2,4 – 2,7 – 3,0 3,2 1,0 
Italien 105,7 104,1 – 3,5 – 3,4 – 1,6 – 2,5 3,5 1,3 
Österreich 65,5 57,4 – 1,6 – 1,5 – 0,4 – 0,6 3,3 1,3 
Portugal 57,4 64,3 – 3,9 – 3,9 – 2,6 – 2,2 2,7 1,2 
Spanien 49,2 37,5 – 0,1 2,0 2,2 – 1,6 4,2 1,8 
Griechenland 99,9 93,4 – 5,5 – 2,8 – 3,5 – 2,5 4,3 2,2 
Irland 42,7 31,6 3,4 4,1 5,3 5,1 3,2 1,1 
Estland 5,1 4,2 – 2,0 2,9 2,7 – 1,4 10,7 8,8 
Lettland 13,9 12,3 1,0 – 0,2 0,1 – 2,3 15,4 12,4 
Litauen 20,9 17,5 0,6 – 0,4 – 1,2 – 2,7 11,1 8,5 
Slowakei 42,1 28,8 – 4,5 – 3,5 – 1,9 – 2,3 3,9 2,8 
Tschech. Rep. 28,8 26,6 – 1,9 – 2,7 – 1,0 – 1,2 6,3 2,4 
Ungarn 21,4 13,4 – 6,9 – 2,2 – 2,6 – 3,4 6,1 3,6 
Bulgarien 46,8 13,8 – 1,5 3,0 0,1 3,3 12,1 7,3 
Rumänien 57,4 65,4 – 1,8 – 9,3 – 5,0 – 3,4 7,9 4,0 

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; The EEAG Report on the European Economy 2009, München 2009, S. 23, 46. 
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Wenn man die No-bail-out-Regel praktizieren möchte, muss
man die Leistungskraft der betroffenen Länder prüfen. Nur
Österreich hat eine aktive Leistungsbilanz. Die Mehrheit die-
ser Länder hat in den letzten Jahren eine Verschlechterung
der Leistungsbilanz, steigende Lohnstückkosten sowie Ver-
luste/Rückgänge in der Export-Performance erfahren. Eine
Anpassung ganz aus eigener Kraft dürfte schwer fallen und
kurzfristig erhebliche soziale und politische Anpassungskos-
ten verursachen (vgl. Tab. 2).

Ein weiterer Aspekt liegt darin, dass diese Länder zwar ei-
gene Probleme angehäuft haben. In den Krisenstrudel wur-
den sie aber nicht wie in Deutschland durch Banken im Lan-
de gezogen, sondern indirekt. Die Banken in Mittel- und Ost-
europa sind überwiegend in Auslandseigentum, und sie ha-
ben keine internationalen Aktiva erworben, die heute als »gif-
tig« bezeichnet werden. Die ausländischen Mutterbanken
aus Deutschland, Italien und Österreich haben Probleme
und übertragen sie auf ihre Töchter in diesen Ländern.

Dies ist der erste Aspekt der Internationalität der Krise, der
die Anwendung einer rein nationalen Sanierung durch die
No-bail-out-Regel in Frage stellt. Ein zweiter Aspekt der In-
ternationalität ist die Krise selbst und die Wirkungen und der
bisherigen nationalen Maßnahmen.2 Ein sehr großer Teil zum
Beispiel der staatlichen Stützung des amerikanischen Ver-
sicherer AIG ist zu Zahlungen an ausländische Banken ver-
wendet worden. Dieses Kennzeichen der Globalisierung
kann nun nicht gerade mit der No-bail-out-Regel außer Kraft
gesetzt werden, indem isolierte nationale Sanierungen ver-
langt werden.

Ferner darf nicht übersehen werden, dass gewisse Maßnah-
men bereits die Wirkung eines indirekten Bail-outs zeigen 

– wenn z.B. die EZB beschließt, griechische Staatspapiere
neu in die Gruppe der refinanzierungsfähigen Papiere auf-
zunehmen, ist formal keine staatliche Stützung gegeben,
der Effekt ist aber derselbe. Ohne dass die Prinzipien Ver-
antwortung und Haftung beachtet werden.

Erste Schlussfolgerungen

Welche Schlussfolgerungen sind zu ziehen:

– Nahezu alle Krisen-Sanierungsprogramme haben ein ge-
meinsames, gravierendes Defizit: Die Klärung, wer die
Kosten der Sanierung tragen soll, bleibt offen. Dies führt
beim Bürger zu Unsicherheit und Ablehnung, die ernst-
hafte Probleme schaffen kann, wenn er aus diesem Grun-
de demnächst Zurückhaltung beim Kauf von Staatspa-
pieren übt.
Es ist ein Gebot der Transparenz und der Durchsetzung
der komplementären Prinzipien »Verantwortung« und
»Haftung«, dass eine Lösung des Verlustproblems in die
Sanierungsprogramme eingebaut wird. Zurzeit hat man
eher den Eindruck, die Intransparenz wird erhalten, um
den Steuerzahler ruhig zu halten und den Bürger nicht
mit Inflationsgefahren wachsam werden zu lassen.

– Bei Banken ist anzustreben, dass sie mögliche Verluste
der Stützungsmaßnahme ausgleichen – langfristig, oh-
ne dass bei Wiedergesundung der Geschäftsbetrieb und
die wirtschaftliche Entwicklung verhindert werden. Ana-
loge Möglichkeiten bei Ausgleichsforderungen sind denk-
bar. Ein angemessener Begriff für diese Bilanzposition
wird dafür sicher gefunden – vielleicht auch bewusst ein
Begriff, der die Akteure an die Krise und ihre Hintergrün-
de erinnert.

– Bezogen auf die Hilfen innerhalb der EU kann diese Re-
gel ebenfalls angewendet werden. Hilfen ja, aber mit
Rückzahlung und Verlustausgleich. Zusätzlich muss die-
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Tab. 2 

Indikatoren der Anpassungskapazitäten einzelner EU-Mitgliedsländer 

Quelle: Eurostat; The EEAG Report on the European Economy 2009, München 2009, S. 20. 

 Leistungsbilanzsaldo Lohnstückkostena) Export-Performanceb) 
 2005 2006 2007 2005–07 2008 2005–07 2008 
Deutschland 116,6 114,5 184,1 – 0,9 2,4 1,5 0,2 
Frankreich – 10,9 – 12,3 –   22,3 1,9 2,5 – 3,3 – 2,0 
Italien – 23,6 – 38,5 –   37,4 3,0 5,6 – 4,0 – 4,5 
Österreich 4,9 7,1 8,6 1,0 2,4 – 1,3 – 1,4 
Portugal – 14,1 – 15,7 –   15,6 2,4 4,8 – 1,4 – 1,4 
Spanien – 66,9 – 87,7 – 105,9 3,5 3,5 – 2,4 – 0,7 
Griechenland – 14,7 – 23,7 –   32,4 4,2 4,6 – 4,0 – 2,4 
Irland –   5,7 –   6,3 –   10,3 4,0 8,1 – 0,3 – 0,7 
Polen –   3,0 –   7,4 –   14,6 2,8 6,7 1,0 0,6 
Slowakei –   3,2 –   3,6 –     3,1 1,7 2,8 7,1 1,1 
Tschech. Rep. –   1,3 –   2,9 –     2,3 1,3 5,0 4,8 4,7 
Ungarn –   6,7 –   6,9 –     6,3 3,8 5,6 5,6 2,1 
a) Gesamtwirtschaftlich. –  b) Exportvolumen der Länder steigt stärker als sein Absatzmarkt, Vorzeichen signalisiert Gewinn an 
Marktanteilen. 

2 Mittlerweile hat der Umfang der nationalen Stützungsmaßnahmen allein
in der EU ein Volumen von 3 Bill. € erreicht, dpa vom 8. April 2009.
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se Hilfe mit wirtschaftspolitischen Auflagen verbunden
werden, die der ökonomischen Logik der Koordinierungs-
regeln des Maastricht-Vertrages endlich entsprechen.
Diese Geschäftsbedingungen gelten in konkreter Form
u.a. bei den Swap-Vereinbarungen zwischen den Zen-
tralbanken. Sie beruhen auf klaren Regeln für die Rück-
zahlung und für den Fall von Verlusten. Kein Teilnehmer
erhält eine kostenlose Leistung, die zu einem Moral Ha-
zard-Verhalten verleiten könnte.

– Für alle juristischen Puristen ist folgende Umsetzung
zu empfehlen. Wenn die No-bail-out-Regel eine direk-
te Initiative der EU nicht zulässt, kann eine Gruppe von
Staaten analog zu den oben erwähnten Swap-Abkom-
men Kreditlinien einräumen, die rechtlich bilateral sind,
aber multilateral wirken können. Präzedenzfälle dafür
gibt es. Außerdem kann man in solchen Fällen auf die
juristische Kreativität der EU-Kommission bauen. Letzt-
lich entscheidend ist die Verankerung der Prinzipien Ver-
antwortung und Haftung; diese sind die eigentliche
Grundlage der No-bail-out-Regel. Sie bedarf lediglich
einer Konkretisierung auf die aktuelle Krise und wird da-
mit praktizierbar.
Sollte eine solch notwendige und klare Lastenverteilung
politisch nicht möglich sein, dann sind Prognosen für
die EWU eindeutig negativ. Der Vorteil, aber auch das
Problem einer derartigen Konkretisierung der Regeln des
EU-Vertrages liegt darin, dass alle EU-Mitgliedsländer
ihre wirtschaftspolitischen Verhaltensweisen ändern müs-
sen. Die von der Krise besonders betroffenen Staaten so-
fort; die anderen EU-Mitgliedsländer danach. Eine Wie-
derholung der wirtschaftspolitischen Beliebigkeit, wie bei
der Änderung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes,
wäre dann kaum noch machbar.
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