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Staatliche Insolvenz in einer Währungsunion

Heinz-Dieter Smeets und Angélique Herzberg
Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf

Der vorliegende Beitrag befasst sich – beispielhaft am Fall Griechenland – mit einem «ge-
ordneten» Insolvenzverfahren für Mitgliedsländer der Europäischen Währungsunion.
Zentrale Aufgabe eines Insolvenzverfahrens ist es, über die Umstrukturierung der Staats-
schulden des betroffenen Landes zu entscheiden. Vor dem Hintergrund der staatlichen
Budgetrestriktion kann der Insolvenztatbestand anhand derjenigen Primärüberschuss-
quote abgegrenzt werden, die notwendig ist, um den Schuldendienst aus eigener Kraft zu
leisten. Übersteigt die notwendige Primärüberschussquote über einen bestimmten Zeit-
raum die zumutbare Primärüberschussquote, kann der Staat als insolvent gelten. Das
Insolvenzverfahren kann durch den betroffenen Schuldnerstaat sowie die übrigen Mit-
gliedsländer beantragt werden. Zur Feststellung der Insolvenz sowie Durchführung des
Verfahrens wird ein Insolvenzausschuss gebildet, dem die unmittelbar Betroffenen (der
verschuldete Staat und seine Gläubiger), die übrigen Mitgliedsländer der EWU sowie eine
neutrale Partei angehören. Den Vorsitz im Insolvenzausschuss übernimmt die EU, welche
auch Überbrückungskredite bereitstellt. Im Falle Griechenlands könnten sich die poten-
ziellen Mitglieder des Insolvenzausschusses bereits vor der Schaffung eines rechtlich ver-
ankerten Insolvenzverfahrens im Sinne eines freiwilligen Verhaltenskodex auf Eckpunkte
der Umstrukturierung einigen.

JEL Codes: F34, F33, E62
Keywords: Sovereign debt, Sovereign insolvency procedure, Monetary union

Immer neue und höhere Zahlen bezüglich der staatlichen Verschuldung
Griechenlands haben in den zurückliegenden Monaten wachsende Zweifel
an der Zahlungsfähigkeit des griechischen Staates aufkommen lassen. Um
einer Illiquidität aufgrund mangelnder privater Finanzierungsbereitschaft
bzw. einer Verschuldungsexplosion aufgrund immer höherer Risikoprämien
zu entgehen, hat die griechische Regierung am 23. April 2010 die übrigen
Mitgliedsländer der Währungsunion sowie den Internationalen Währungs-
fonds (IWF) offiziell um Hilfe gebeten, die von beiden in Form von Kre-
diten bis zu einer Höhe von insgesamt 110 Mrd. Euro über einen Zeitraum
von drei Jahren bereitgestellt wurde. Damit jedoch nicht genug. Bereits am
9. Mai einigten sich die Euro-Mitgliedsländer und der IWF auf einen wei-
teren, 750 Mrd. Euro umfassenden Rettungsfonds für alle überschuldeten
Mitgliedsländer der Eurozone. Unklar bleibt aber, ob mit diesen Maßnah-
men die Probleme nachhaltig gelöst werden können.
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Im nationalen1 wie im internationalen Rahmen2 wird daher auch über eine
Umschuldung bzw. einen (Teil-)Schuldenerlass Griechenlands nachgedacht.
Gegen diese Lösung wird jedoch immer wieder eingewandt, dass sie nur
mit Hilfe eines «geordneten» Insolvenzverfahrens für Staaten durchführbar
sei. Im Gegensatz zu den bisherigen ad hoc-Vereinbarungen könnte ein sol-
ches Verfahren den Vorteil besitzen, dass alle Beteiligten einen angemes-
senen Anteil an den entstehenden Lasten übernehmen und damit die Ak-
zeptanz steigt. Darüber hinaus kommen solche Vereinbarungen häufig erst
verzögert zustande und laufen ungeordnet ab, so dass erhebliche Kosten
für Gläubiger und Schuldner entstehen können (BERENSMANN und HERZ-
BERG 2009, S. 856). Wie ein «geordnetes» Insolvenzverfahren für Staaten
aussehen könnte, zeigen die weiteren Ausführungen beispielhaft am Fall
Griechenland.

1 Wann ist ein Staat insolvent oder illiquide?

Den Ausgangspunkt einer Insolvenzordnung für Staaten muss die Frage
bilden, unter welchen Umständen der Tatbestand des Staatsbankrotts er-
füllt ist. Dabei ist zwischen Insolvenz und Illiquidität zu unterscheiden. In-
solvenz eines Staates – der sich etwa im Rahmen einer Währungsunion in
heimischer Währung verschuldet hat – liegt dann vor, wenn das Nettover-
mögen des Staates (NVG), das sich aus dem Vermögensbestand des Staates
(VG) und dem mit Zins r diskontierten Wert der zukünftigen Budgetüber-
schüsse (T – G) abzüglich des Schuldenstandes (B) ergibt, negativ ist. Glei-
chung (1) fasst diesen Tatbestand zusammen.

(1)

T = Staatseinnahmen
G = Staatsausgaben

Insbesondere der Wert der zukünftigen Budgetüberschüsse ist jedoch höchst
spekulativ. Zum einen ist die Budgetentwicklung selbst schwer vorherzu-
sagen und zum anderen bleibt offen, welchen zukünftigen Zeitraum (n)
man berücksichtigen sollte. Aber auch der Vermögensbestand des Staates
ist nicht einfach abzugrenzen und zu bewerten. Dies wird dann – weitge-
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1 Vgl. etwa SMEETS (2010).
2 Vgl. etwa BUITER in EMSDEN (2010).



hend objektiv – möglich sein, wenn es sich etwa um staatliche Unternehmen
oder Unternehmensbeteiligungen handelt. Neben der Bewertung selbst
stellt sich aber auch die Frage, ob das gesamte Staatsvermögen zu berück-
sichtigen ist, oder ob es ein «Schonvermögen» gibt, das nicht in die Ermitt-
lung des Nettovermögens eingeht. Zu denken wäre hier etwa an die in letz-
ter Zeit häufig angesprochenen griechischen Inseln. Aus diesen Gründen
werden schwerlich eindeutig überprüfbare Aussagen über die Solvenz bzw.
Insolvenz eines Staates zu treffen sein.

Im Gegensatz dazu ist bei Illiquidität das Nettovermögen positiv. In diesem
Falle tritt jedoch ein Liquiditätsengpass auf, etwa dadurch, dass die Ver-
bindlichkeiten schneller fällig werden als die Forderungen. Lässt sich die-
ser Liquiditätsengpass nicht durch (weitere) Kredite überbrücken, ist der
Staat illiquide. Dieser Liquiditätsbedarf entspricht der Bruttoneuverschul-
dung (B̂Brutto), die in der staatlichen Budgetrestriktion (2) näher erläutert
wird. Sie enthält im Gegensatz zu der üblichen Formulierung (etwa DE

GRAUWE 2005, S. 222–226) die Tilgungsbeträge (Til) als expliziten Einfluss-
faktor. Damit wird deutlich, dass Tilgungszahlungen nicht zufällig erfolgen,
sondern von der Höhe und vom Zeitpunkt her fest vorgegeben sind3. Glei-
chung (2) geht ferner davon aus, dass es dem betreffenden Staat nicht mög-
lich ist, seinen Finanzierungsbedarf über unmittelbare Kreditaufnahme bei
der Zentralbank zu finanzieren.

(2)

GP = Primärausgaben (ohne Zinsen)
z = durchschnittlicher Zinssatz B = Gesamtverschuldung

Im griechischen Fall setzt sich der (voraussichtliche) Finanzierungsbedarf
für 2010 aus einem Primärdefizit in Höhe von etwa 10 Mrd. Euro, Zinszah-
lungen von etwa 15 Mrd. Euro und Tilgungszahlungen von rund 30 Mrd.
Euro zusammen (MoF 2010a). Da sich der Gesamtbetrag von etwa 55 Mrd.
Euro nicht durch neue Kredite bzw. nicht zu – aus griechischer Sicht – an-
gemessenen Zinskosten am Markt (privat) finanzieren ließ, ist der grie-
chische Staat illiquide, kann also seinen Finanzierungsbedarf nicht mehr
aus eigener Kraft decken.

BruttoP B̂TilBz)TG( =+⋅+−

Primärdefizit Zinsen Tilgung
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3 Die hier betrachtete Brutto-Neuverschuldung abzüglich der Tilgungszahlungen entspricht der Netto-
Neuverschuldung, die üblicherweise in der staatlichen Budgetrestriktion berücksichtigt wird.



Ist ein Staat illiquide, muss dies nicht zwangsweise zum Bankrott führen,
wenn das Nettovermögen von Dritten richtig eingeschätzt wird. Neue Kre-
dite oder eine Umschuldung können die (temporäre) Illiquidität überwin-
den. Eine Umschuldung bedeutet dabei, dass kurz- und mittelfristige Schul-
den in langfristige Schulden umgewandelt werden – also der Fälligkeitszeit-
raum für die Rückzahlung aufgeschoben und verlängert wird. Liegt jedoch
eine Insolvenz vor, so ist ein Schuldenerlass notwendig mit der Folge, dass
die ausstehende Staatsschuld endgültig nicht (vollständig) bedient wird und
die Gläubiger entsprechende Verluste erleiden. Im angelsächsischen Sprach-
raum nennt man dies einen «haircut».

Da sich aus den zuvor erläuterten Gründen die Insolvenz eines Staates
kaum feststellen lässt, wird man sich in erster Linie an der Illiquidität als
Maßstab für einen Staatsbankrott orientieren. Als objektive Illiquidität
kann man dabei diejenige Situation definieren, in der ein Staat nicht mehr
in der Lage ist, seinen Finanzierungsbedarf an den Finanzmärkten – also
durch private Kreditgeber – zu decken. Im Gegensatz dazu könnte man von
subjektiver Illiquidität sprechen, wenn es einem Staat zwar noch möglich ist,
private Kredite aufzunehmen, er jedoch – aufgrund steigender Risikoprä-
mien – so hohe Zinsen zahlen müsste, dass dadurch die Verschuldung in der
Zukunft übermäßig ansteigen würde.4

Als ein objektivierbares Entscheidungskriterium für die längerfristige Trag-
fähigkeit der Verschuldungssituation könnte diejenige Primärüberschuss-
quote (PÜQ) herangezogen werden, die notwendig ist, um den Schulden-
dienst aus eigener Kraft zu gewährleisten.5 Die PÜQ ergibt sich aus der
staatlichen Budgetrestriktion (2). Unter der Annahme, dass der betreffen-
de Staat keine (weiteren) Kredite aufnimmt bzw. aufnehmen kann, ergibt
sich die PÜQ bezogen auf das nominale BIP (Ynom) wie folgt:

(3)

(4)
nom

P

Y

)GT(
PÜQ

−
=
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4 Im Weiteren wird zur Vereinfachung für alle zuvor erläuterten Fälle der Begriff «Insolvenz» verwandt.
5 Im Rahmen einer Währungsunion, in der die Staatsverschuldung – überwiegend – in heimischer Währung

erfolgt, ergeben Tragfähigkeits-Indikatoren, die sich an außenwirtschaftlichen Indikatoren wie dem
Handelsbilanzsaldo orientieren, wenig Sinn.



Es bleibt allerdings auch in diesem Fall ein diskretionärer Entscheidungs-
spielraum. Er hängt davon ab,
• welche Sparanstrengungen man glaubt, dem betroffenen Staat zumuten

zu können (wie stark GP sinkt),
• wie stark sich die Einnahmen erhöhen lassen (T in Form von Steuern

und Abgaben ansteigt) und
• wie hoch das künftige Wirtschaftswachstum eingeschätzt wird.

Ist die nach (3) und (4) ermittelte und zur Erbringung des Schuldendienstes
notwendige PÜQ über einen Zeitraum von zum Beispiel fünf Jahren größer
als die tragfähige PÜQ, so könnte der betroffene Staat als insolvent gelten.

Das Maß der zumutbaren PÜQ kann ferner dazu dienen, eine «faire» Um-
schuldung oder einen Schuldenerlass zu quantifizieren. In beiden Fällen
müssen die Maßnahmen so bemessen werden, dass tragfähige und notwen-
dige PÜQ übereinstimmen. Die notwendige Primärüberschussquote muss
also durch Umschuldung oder (teilweisen) Schuldenerlass entsprechend re-
duziert werden. Eine realistische Einschätzung der zumutbaren PÜQ ist
dabei wichtig, denn in dem Augenblick, in dem die Insolvenz festgestellt
wird, ist das Land mit Sicherheit von den Finanzmärkten abgeschnitten und
wird auf absehbare Zeit keine privaten Kredite erhalten.

2 Flankierende Finanzierung

Der zuvor beschriebene Insolvenztatbestand wird aber zunächst auch im-
mer eine temporäre Finanzierung des unabweisbaren Liquiditätsbedarfs
erfordern, weil die vorhandene Primärdefizitquote erst im Laufe mehrerer
Jahre in eine entsprechende Primärüberschussquote überführt werden
kann. Selbst wenn man den gesamten Schuldendienst in die Zukunft verla-
gert, bedarf es also einer Übergangsfinanzierung, bis das betroffene Land
die zumutbare PÜQ erreicht hat. Diesen Beitrag zur Lösung des Schulden-
problems hätten supranationale «Institutionen» wie der IWF oder im vor-
liegenden Fall die EU zu tragen.

Insgesamt könnte man sich folgende Lastverteilung vorstellen:
• Supranationale Institutionen stellen Überbrückungskredite zur Verfü-

gung, die im Rahmen eines (Teil-)Schuldenerlasses in vollem Umfang
bedient werden müssen.

• Das insolvente Land trägt eine Teillast in Form eines Austeritätspro-
gramms, das den Auflagen der Überbrückungskredite entspricht und da-
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für sorgt, dass die künftig notwendige Finanzierung des (verbleibenden)
Schuldendienstes aus eigener Kraft (Primärüberschüsse) gewährleistet
ist. Dies wird auch notwendig sein, weil das insolvente Land auf abseh-
bare Zeit keine privaten Kredite erhalten wird.

• Die Gläubiger tragen eine Teillast in Form eines Tilgungsaufschubs oder
eines (Teil-)Schuldenerlasses.

Die oben angesprochenen Überbrückungskredite sind aber nicht gleichzu-
setzen mit einem Europäischen Währungs- oder Kreditausfallfonds, wie er
im Rahmen der Europäischen Währungsunion (EWU) diskutiert wird
(GROS und MAYER 2010 sowie SMEETS 2010). Ein solcher Fonds soll in er-
ster Linie die Gläubiger vor Vermögensverlusten schützen. Er setzt auf das
Prinzip «Hoffnung» und geht davon aus, dass die Illiquidität längerfristig
mit Hilfe dieser Kredite überwunden wird. Die hier vorgeschlagenen Über-
brückungskredite sind hingegen Teil eines Gesamtprogramms, in dessen
Rahmen eine Umkehr der Haushaltssituation erzwungen und damit lang-
fristig tragfähig wird.

Ein weiteres Finanzierungsproblem könnte dadurch entstehen, dass dem
von der Insolvenz betroffenen Land ein Bank-Run droht, weil Bankkunden
die Zahlungsunfähigkeit der nationalen Finanzinstitute befürchten, die ty-
pischerweise in erheblichem Umfang heimische Staatsschuldpapiere hal-
ten, die dann abgeschrieben werden müssten. Hinzu kommt, dass eine Ver-
staatlichung aufgrund der fehlenden Mittel beim Staat ausgeschlossen ist.
In diesem Fall könnte man eine unmittelbare Hilfe für die nationalen Ban-
ken – etwa in Form einer Bad-Bank auf europäischer Ebene, die auch im
Zusammenhang mit dem Euro-Rettungspaket geplant war, – vorsehen.
Eine Bad-Bank-Lösung ist innerhalb einer Währungsunion möglich, da
wertbeständige Staatsschuldtitel anderer Mitgliedsländer im Austausch zu
den toxischen Staatsschuldpapieren Griechenlands zur Verfügung stehen.
Die Bad-Bank sollte jedoch so ausgestaltet sein, dass die geretteten Banken
längerfristig selbst einen Teil ihres Verlustes zu tragen haben. Zu denken
wäre hier etwa an die von VAN SUNTUM und ILGMANN (2009, S. 237ff.) im
Zusammenhang mit der Finanzkrise vorgeschlagene Lösung einer Ausgabe
von Zero-Bonds, die erst dann von der Bad-Bank abgelöst werden, wenn
die Erträge aus den «toxischen» Papieren und die Zinsen darauf auf den
Nominalwert der ausgegebenen Zero-Bonds angestiegen sind. Dies hätte
ferner zur Folge, dass auch die betroffenen Banken einen Teil der Anpas-
sungslast zu tragen hätten, die jedoch über einen längeren Zeitraum ge-
streckt und verteilt wird. Durch diese Hilfsmaßnahmen ließen sich zugleich
drohende Ansteckungseffekte auf andere Staaten vermeiden. Im Rahmen
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einer Währungsunion sollte hingegen die Zentralbank nicht als «lender of
last resort» handeln und die Geschäftsbanken retten, da auf diese Weise
negative externe Effekte in Form steigender Inflationsraten in allen Mit-
gliedsländern zustande kommen können.

Ein Insolvenzverfahren für Staaten findet somit dort seine Grenze, wo die
Ausfallrisiken von Banken doch wieder (komplett) vom Staat im weitesten
Sinne übernommen werden, weil man eine nationale oder sogar unions-
weite Systemkrise (Bank-Run) befürchtet. Dies lässt sich nur dann vermei-
den, wenn die Banken entweder aufgrund entsprechender Eigenkapital-
und Diversifizierungsvorschriften – etwa im Rahmen von Basel III – in die
Lage versetzt werden, entsprechende aktuelle Verluste zu tragen (WISSEN-
SCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN 2010),
oder wenn eine Bad-Bank-Lösung – wie oben vorgeschlagen – die Verluste
streckt und in die Zukunft transformiert.

3 Austritt aus der Währungsunion

Tritt das betroffene Land hingegen aus der Währungsunion aus,6 so ändern
sich die zuvor aufgestellten Kriterien und Überlegungen wie folgt: Die Alt-
schulden in Euro werden nun zu Auslandsschulden in Fremdwährung (FB),
die letztlich nur durch Überschüsse in der Leistungsbilanz7 (LB) bzw. durch
den Rückgriff auf Währungsreserven (R) zu finanzieren sind. Das Nettoaus-
landsvermögen (NAV), das über die Insolvenz oder Illiquidität eines Lan-
des entscheidet, ergibt sich dann in Analogie zu (1) als Gleichung (5):

(5)

Auch in diesem Fall wird es äußerst schwierig sein, den Wert der zukünfti-
gen Leistungsbilanzüberschüsse abzuschätzen. Leichter fällt hingegen die
Bemessung des «Vermögens» in Form der Währungsreserven. Letztlich
wird man aber auch hier in erster Linie auf das Kriterium der Illiquidität ab-
stellen müssen, das sich nun – wie Gleichungen (6) und (7) zeigen – als not-
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6 Zu juristischen Überlegungen im Zusammenhang mit einem Austritt oder Ausschuss aus der Währungs-
union siehe SEIDEL (2009) sowie RÖSL und SCHÄFER (2011).

7 Hierbei ist zu beachten, dass der Handels- und Dienstleistungsbilanz (HDB-)Überschuss größer sein
muss als der Leistungsbilanzüberschuss, da bei einem Netto-Schuldnerland gilt: LB=HDB–z•FB. Der
HDB-Saldo bildet auch den Aktionsparameter für die Politik.



wendiger Handels- und Dienstleistungsbilanzüberschuss (HDBÜ) bzw. des-
sen Quote im Verhältnis zum nominalen BIP (HDBÜQ) ergibt:

(6)

(7)

Gleichung (6) zeigt vor dem Hintergrund der Absorptionstheorie ferner,
wie stark die nationale Produktion (Y) steigen und die nationale Absorp-
tion (A) – bestehend aus privatem Konsum und Investitionen sowie den
Staatsausgaben – sinken muss, um den notwendigen HDBÜ zu garantie-
ren. Dies entspricht der nationalen Aufbringung des Finanzierungsbedarfs
in Form des Primärüberschusses in Gleichung (3). Ist mit dem Austritt aus
der Währungsunion zugleich eine Abwertung der wieder eingeführten na-
tionalen Währung verbunden, so steigt damit auch der Finanzierungsbedarf
in heimischer Währung und die notwendige positive Differenz zwischen
Produktion und Absorption. In diesem Fall steht aber auch eine weitere
Politikvariable in Form des Wechselkurses zur Verfügung. Ansonsten las-
sen sich die zuvor angestellten Überlegungen bezüglich Insolvenz und Um-
schuldung in heimischer Währung analog auf die Auslandsverschuldung
übertragen. Für eine notwendige Rettung des nationalen (griechischen)
Bankensystems wäre nun jedoch das ausgetretene Land selbst, etwa in
Form der Zentralbank als «lender of last resort», zuständig. Darüber hinaus
besteht auch nicht die Notwendigkeit, vorhandene Primärdefizite im Staats-
budget (temporär) durch supranationale Institutionen zu finanzieren, da
der Staat selbst diese Lücke schließen kann – wenn auch kurzfristig nur
über die Zentralbank, die nun nationales Geld bereitstellen kann, da wohl
kein Investor neu ausgegebene Staatsschuldtitel zu erwerben bereit sein
wird. In diesem Fall würde der Staat sein Budgetdefizit zumindest teilwei-
se über (höhere) Inflation finanzieren.

Ein zentrales Problem im Vorfeld eines Austritts aus der Währungsunion
bildet jedoch zweifelsfrei der drohende Bank-Run. Der mit dem Ausschluss
oder Austritt des betreffenden Landes verbundene Umtausch von harten
Euro in eine (schwache) nationale Währung würde sofort zu einem Abzug
aller vorhandenen Euroguthaben führen – und zwar nicht nur in Griechen-
land, sondern auch in allen anderen Ländern, die sich in ähnlichen Situatio-
nen befinden. Dieses Problem ließe sich wohl nur mit Hilfe administrati-
ver Beschränkungen lösen.

nomY

HDBÜ
HDBÜQ =

AYTilFBzHDBÜ −=+⋅=
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4 Verfahrensvorschriften

Neben der Abgrenzung des Insolvenztatbestandes und unmittelbar damit
verbundener Finanzierungserfordernisse gilt es im Rahmen einer Insol-
venzordnung für Staaten insbesondere, die allgemeinen Verfahrensvor-
schriften zu regeln8. Im Rahmen eines solchen Verfahrens treten typi-
scherweise Interessenkonflikte sowohl innerhalb der als auch zwischen den
beteiligten Parteien auf, die durch das Insolvenzverfahren einen fairen Aus-
gleich erfahren sollen.

Auf Seiten der Gläubiger kann ein gemeinsames Handeln gegenüber dem
Schuldnerstaat dadurch erschwert werden, dass die Einzelinteressen der
Gläubiger und die Interessen der Gläubigergemeinschaft gegenläufig sind.
Dabei unterscheidet man zwischen folgenden Problemen (BERENSMANN

2003a, S. 7–9 sowie ROUBINI 2002, S. 322f):

1. Das «holdout»- oder auch «rogue creditor»-Problem.Aus Sicht des ein-
zelnen Gläubigers ist eine Trittbrettfahrer-Strategie rational, bei welcher
er sich bewusst nicht an den Umstrukturierungsvereinbarungen betei-
ligt, nur um seine Forderungen später – nach erfolgreicher Umschuldung
durch andere Gläubiger und auf diese Weise wiedererlangter Zahlungs-
fähigkeit des Schuldnerstaates – in voller Höhe geltend zu machen.Wenn
jedoch jeder Gläubiger diese Strategie wählt, kommt keine Umschul-
dung zustande.

2. Das «rush to the exit»-Problem. Erwartet ein Gläubiger, dass eine Um-
schuldung des Schuldnerstaates in absehbarer Zeit bevorsteht, wird er
seine Forderungen um so schneller (noch vor anderen Gläubigern) ver-
kaufen bzw. Kredite nicht verlängern und auf diese Weise das Eintreten
der Insolvenz weiter beschleunigen.

3. Das «rush to the courthouse»– oder «creditor grab race»-Problem. So-
bald ein Schuldnerstaat Zins- und Tilgungszahlungen – z.B. im Rahmen
eines Moratoriums – einstellt, werden Gläubiger ihre Forderungen un-
verzüglich vor Gerichten einklagen, in der Hoffnung, anderen Gläubigern
zuvorzukommen. Zwar ist die Vollstreckung von Urteilen gegenüber ei-
nem Souverän nicht immer möglich, doch bei erfolgter Vollstreckung
wird sich die Defizitsituation des Schuldnerstaates weiter verschärfen.
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Diese prinzipiellen Hindernisse für die Abstimmung unter den Gläubigern
sind seit den 1990er Jahren noch dadurch verschärft worden, dass eine
Umschichtung von Bankkrediten hin zu Staatsanleihen im Streubesitz statt-
gefunden hat und so eine sehr heterogene Gemeinschaft von Gläubigern
entstanden ist (BERENSMANN 2003a, S. 1). So bestehen beispielsweise die
griechischen Staatsschulden im Jahr 2010 zu schätzungsweise 87 Prozent
aus Anleihen (MoF 2010b, S. 2).

Auf der Seite des Schuldnerstaates kann hingegen ein «rush to default»-
Problem auftreten:Wenn der Schuldnerstaat mit einer zu großzügigen Um-
schuldung rechnen kann, wird er diese, und insbesondere den damit häufig
verbundenen Schuldenerlass, auch dann anstreben, wenn er fähig wäre, sei-
ne Schulden zu bedienen (ROUBINI 2002, S. 323).Auf der anderen Seite darf
eine Umschuldung auch nicht mit zu hohen Kosten für den betreffenden
Staat verbunden sein, damit nicht neben die (vorübergehende) Zahlungs-
unfähigkeit auch noch Zahlungsunwilligkeit tritt. «Je größer die Last des
Schuldendienstes, desto geringer ist für ein Land der Anreiz, Opfer zu brin-
gen, um seine Situation zu verbessern, denn ein großer Teil des erwirt-
schafteten Einkommens wird von den Gläubigern konfisziert» (LESSARD

1989, S. 302, Übersetzung durch die Verfasser).Außerdem muss berücksich-
tigt werden, dass eine Umschuldung zu einem Reputationsverlust für den
Schuldnerstaat führt, aufgrund dessen er für eine bestimmte Zeit den Zu-
gang zu den Kapitalmärkten verlieren wird. Das «rush to default»-Problem
wird daher ceteris paribus umso seltener auftreten, je höher der erwartete
Reputationsverlust des betreffenden Staates ist und je höher die erwarte-
ten Kosten sind, die mit einer Umschuldung verbunden sind.

Gegenwärtig existieren drei Vorschläge zur Organisation und Durchfüh-
rung von staatlichen Umschuldungen. Sie können erfolgen in Form9:
1. eines freiwilligen Verhaltenskodex für Schuldner und Gläubiger («code

of good conduct»)10,
2. der Einführung von Kollektivklauseln in Staatsanleihenverträge («col-

lective action clauses») und
3. eines formalen Insolvenzverfahrens.

Die dritte Variante ist dabei die weitreichendste und besitzt insbesondere
den Vorteil, dass alle Forderungsarten, also nicht nur Staatsanleihen, ein-
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10 Siehe hierzu etwa den von JEAN-CLAUDE TRICHET vorgeschlagenen Verhaltenskodex (COUILLAULT und
WEBER 2003).



bezogen werden können und dass die gesamte Umstrukturierung der Staats-
schulden geordnet abläuft. Im Weiteren wird daher nur auf diese Organisa-
tionsform eingegangen.

Die meisten Vorschläge für ein Insolvenzverfahren für Staaten nehmen das
US-amerikanische Insolvenzrecht zum Vorbild, da es darauf ausgerichtet
ist, dem Schuldner einen Neuanfang («fresh start») ohne vorherige Liqui-
dation sämtlicher Vermögenswerte zu ermöglichen.11 Dahinter steckt die
Vorstellung, dass eine (Teil-)Liquidation der staatlichen Vermögenswerte
[siehe auch Gleichung (1)] als ein zu drastischer Eingriff in die Souveränität
eines Schuldnerstaates angesehen wird und daher nicht in Frage kommt.
Am ehesten ist in diesem Zusammenhang das für souveräne, öffentlich-
rechtliche Gebietskörperschaften («municipalities») konzipierte Chapter 9
des United States Bankruptcy Code geeignet (RAFFER 2001); auch kann
das Chapter 11 herangezogen werden, welches für die Fortführung insol-
venter Unternehmen angewandt wird.

Der wohl bekannteste Vorschlag für ein Insolvenzverfahren für Staaten12

stammt von der stellvertretenden Geschäftsführenden Direktorin des Inter-
nationalen Währungsfonds ANNE KRUEGER (KRUEGER 2001; IWF 2002,
2003a und 2003c). Der von ihr erstmals Ende 2001 vorgeschlagene «Sover-
eign Debt Restructuring Mechanism» hat jedoch auf der Frühjahrstagung
des IWF und der Weltbank im April 2003 mit «nur» 70 Prozent aller Stim-
men nicht die notwendige Mehrheit von 85 Prozent für eine international
verbindliche Anwendung erreicht (BOORMAN 2003, S. 11). Es wurde daher
beschlossen, in kurz- und mittelfristiger Sicht den Schwerpunkt der weite-
ren Diskussionen zunächst auf die Umsetzung der Kollektivklauseln und
eines freiwilligen Verhaltenskodex zu legen (IWF 2003b). Auch wenn also
im Moment kein politischer Konsens für ein weltweit gültiges Insolvenz-
verfahren für Staaten existiert, sollen im Folgenden die verfahrensmäßigen
Grundbausteine einer solchen Ordnung erörtert werden, die dann in der
EWU – also zunächst im «kleineren Rahmen» – umgesetzt werden könnte.
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4.1 Wer soll am Verfahren teilnehmen?

Im US-amerikanischen Insolvenzrecht finden die Umschuldungsverhand-
lungen weitgehend in Eigenregie zwischen den Gläubigern und dem Schuld-
ner statt, während eine (neutrale) dritte Partei im Wesentlichen eine Über-
wachungs- und Schiedsfunktion ausübt (SCHWARCZ 2000, S. 1018–1023).
Dabei sollten grundsätzlich möglichst viele Gläubiger einbezogen werden.
Im Unterschied zu privatrechtlichen Insolvenzverfahren kann dies im inter-
nationalen Kontext jedoch nicht durch gesetzlichen Zwang geschehen, da ei-
ne entsprechende anordnungsbefugte Institution fehlt (PAULUS 2002, S. 21).

Neben den unmittelbar betroffenen Parteien (Schuldnerstaat, Gläubiger)
sollten in einer Währungsunion jedoch auf jeden Fall auch Vertreter der
übrigen Mitgliedsländer an dem Verfahren teilnehmen, da die getroffenen
Entscheidungen auch auf sie zurückwirken. Im Falle der EWU könnten
dies die entsprechenden Gremien der EU (z. B. ECOFIN-Rat) sein. Sie
könnten ferner das Verfahren organisieren und durchführen. Die EZB als
politikunabhängige Institution sollte jedoch nicht unmittelbar an diesem
Verfahren teilnehmen. Gemäß dem Prinzip der Rechtsstaatlichkeit und zur
Klärung strittiger Fragen sollte ferner auch hier eine neutrale Partei an dem
Verfahren beteiligt werden. Dies könnte – wie auch bisher im Fall Grie-
chenland – der IWF sein. Die Neutralität wäre insbesondere dann gewähr-
leistet, wenn der IWF weder im Vorfeld noch im Rahmen des Verfahrens
selbst Kredite an das Schuldnerland vergeben würde. Alle Beteiligten am
Insolvenzverfahren bilden den Insolvenzausschuss (ISA).

Ergänzen ließe sich das oben beschriebene Verfahren noch durch die Be-
rücksichtigung von Experten mit anerkannter Kompetenz. Dazu bedarf es
aber keiner neuen Institutionen, denn sowohl in der EU-Kommission als
auch im IWF stehen entsprechende Fachleute zur Verfügung. Insbesondere
der IWF verfügt über umfangreiche Datenbanken und führt regelmäßig
Schuldentragfähigkeitsprüfungen – z.B. im Rahmen des Debt Sustainability
Framework13 – durch. Sie könnten unterstützt werden durch Mitglieder des
Statistischen Amtes der EU (Eurostat) und der EZB, die aber lediglich als
Experten und nicht als Interessenvertreter am Verfahren teilnehmen würden.
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tung von Hocheinkommensländern bieten.



4.2 Antragsstellung und Entscheidung über die Umstrukturierung

Zunächst ist zu klären, wer die Insolvenz im Sinne des Abschnitts 1 fest-
stellt und welche Partei das Verfahren anstrengen kann. Grundsätzlich ver-
fügt der betroffene Staat über einen Informationsvorsprung hinsichtlich
seines Liquiditätsbedarfs.Aus diesem Grunde könnten die Feststellung der
Insolvenz sowie die Verfahrenseröffnung durch das Schuldnerland selbst
erfolgen – damit bliebe auch die Souveränität des Schuldnerstaates am ehe-
sten gewahrt. Um das «rush to default»-Problem auszuschließen, sollte der
Antrag des betroffenen Staates innerhalb einer vorher festgelegten Frist
durch den ISA überprüft werden. Liegt keine Insolvenz vor, muss der
Schuldnerstaat als «Strafe» die angefallenen Kosten tragen.

Die Reputationsverluste, die mit der Einleitung eines Insolvenzverfahrens
verbunden sind, können aber auch dazu führen, dass der betroffene Staat
das Insolvenzverfahren zu lange hinauszögert – es also verschleppt. Eine
«oktroyierte» Verfahrenseröffnung – im vorliegenden Fall durch die EU
oder die Gläubiger14 – wird zwar häufig als mit der Souveränität des Schuld-
nerstaates unvereinbar und politisch nicht durchsetzbar angesehen. Im Rah-
men einer Währungsunion sollte jedoch eine solche Möglichkeit zumindest
für die übrigen Mitgliedstaaten vorgesehen werden, weil deren Interessen
von einer Insolvenzverschleppung negativ beeinflusst werden.

Den Mittelpunkt des Insolvenzverfahrens bildet jedoch die Entscheidung
darüber, welche Umstrukturierung der Staatsschulden (Umschuldung oder
Erlass) vor dem Hintergrund der Abschnitte 1 und 3 langfristig tragfähig er-
scheint und welche Überbrückungskredite dafür erforderlich sind (siehe
Abschnitt 2). Bei Nichteinhaltung der festgelegten Vereinbarungen durch
den Schuldner kann der Umstrukturierungsplan durch den ISA – ohne Mit-
wirkung des betroffenen Landes – für nichtig erklärt werden. Dies hätte
zur Konsequenz, dass die ursprüngliche Verschuldungssituation wiederher-
gestellt wird. Gleichzeitig könnte dem Schuldner eine erneute Verfahrens-
eröffnung – innerhalb einer zu definierenden Frist – verwehrt werden (PAULUS

2002, S. 25).
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SKEEL (2004), S. 786.



4.3 Gläubigerbehandlung

Im Rahmen eines Insolvenzverfahrens gegenüber Staaten muss ferner fest-
gelegt werden, wie die unterschiedlichen Gläubigergruppen – öffentliche
und private, inländische sowie ausländische Gläubiger – im Rahmen von
Abstimmungen und bei der Auszahlung behandelt werden. Während Kre-
dite internationaler Finanzinstitutionen (IWF, EU) in der Regel vorrangig
bedient werden, wissen Gläubiger mit ungesicherten Forderungen gegen-
über Staaten häufig nicht, in welcher Reihenfolge ihre Forderungen ausge-
zahlt werden (etwa ob inländische oder ausländische Forderungen zuerst
zum Zuge kommen).Wenn die Gläubigerbehandlung erst nach Verfahrens-
einleitung festgelegt werden muss, verstreicht wertvolle Zeit auf dem Weg
zur Umschuldung. Ein detailliertes und für alle Staaten einheitliches Rege-
lungswerk, das die Unterschiede zwischen den Staaten nicht berücksich-
tigt, kann im Einzelfall jedoch mehr schaden als nutzen (GELPERN 2004).
Daher sollten im Rahmen eines Insolvenzverfahrens «lediglich» allgemei-
ne Grundsätze zur Behandlung von Gläubigern festgelegt werden; indivi-
duelle Details könnten die Staaten (z.B. im Rahmen von Staatsanleihen-
oder Kreditverträgen) mit Gläubigern vereinbaren. Zwecks Gleichbehand-
lung der Gläubiger kann zum Beispiel im Rahmen der allgemeinen Grund-
sätze eines staatlichen Insolvenzrechts festgelegt werden, dass ältere unge-
sicherte Forderungen Vorrang vor neueren erhalten (BOLTON und SKEEL

2004, S. 799). Diese Regelung hätte insbesondere den Vorteil, dass sie die
Gefahr einer übermäßigen Schuldenaufnahme von Staaten mindern würde:
Bei einer derartigen Rechtslage würden Gläubiger, die einem stark ver-
schuldeten Staat weitere Mittel bereitstellen, ein höheres Risiko eingehen
als Altgläubiger. Zudem würde durch die höheren Risikoprämien, welche
an neue Gläubiger eines stark verschuldeten Staates zu zahlen sind, eine
sich abzeichnende Insolvenz früher erkannt werden.

Das «holdout»-Problem kann grundsätzlich durch die Einführung qualifi-
zierter Mehrheitsentscheidungen, welche für alle Gläubiger bindend sind,
behoben werden (ROUBINI 2002, S. 323). Um den Abstimmungsprozess zu
vereinfachen und eine symmetrische Gläubigerbehandlung zu erleichtern,
können – dem US-amerikanischen Insolvenzrecht folgend – gleichrangige
(oder zumindest ähnliche) Forderungen in Klassen zusammengefasst wer-
den. So können beispielsweise Forderungen supranationaler Institutionen
und bilateraler öffentlicher Gläubiger jeweils eine eigene Klasse bilden; un-
gesicherte Forderungen privater Gläubiger können zuerst nach der Art
(Kredite, Anleihen) und dann nach dem Ausgabedatum eingeteilt werden.
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Wird eine Forderungsklassifikation vorgenommen, so sollte für Abstim-
mungen innerhalb der Klassen eine qualifizierte Mehrheit – bezogen auf
das Forderungsvolumen und die Forderungsanzahl – gelten (z.B. SCHWARCZ

2000, S. 1033; PAULUS 2002, S. 22f). So kann eine Abstimmungsklasse ihre
Stimme abgeben, auch wenn ein Teil der Gläubiger an der Abstimmung
nicht teilnimmt. Für Abstimmungen zwischen den Forderungsklassen ist je-
doch Einstimmigkeit wichtig (BOLTON und SKEEL 2004, S. 795).Andernfalls
kann bei Mehrheitsentscheidungen ein Umschuldungsplan beschlossen
werden, der bestimmte Gläubigerklassen zu Lasten der Anderen bevorzugt.
Das Einstimmigkeitserfordernis zwischen den Forderungsklassen kann –
nach dem Muster des US-amerikanischen Insolvenzrechts – durch die sog.
«cramdown»-Regel relativiert werden: Auch wenn eine oder mehrere For-
derungsklassen gegen den Umschuldungsplan stimmen, gibt die «cram-
down»-Regel dem ISA die Möglichkeit, den Umschuldungsplan zu geneh-
migen, falls er ihn für «fair und gerecht» befindet. Ob die Umschuldung
«fair und gerecht» ausfällt, ist allerdings – trotz der in den Abschnitten 1
und 3 aufgestellten Kriterien – nicht immer objektiv feststellbar. Genau
hierin aber liegt ein Anreiz für die Gläubiger, sich vorher zu einigen, um
das «cramdown» zu vermeiden (SCHWARCZ 2000, S. 1006–1009).

4.4 Zahlungseinstellung und Klagenaussetzung

Ein «rush to the exit»-Problem kann verhindert werden, indem Zins- und
Tilgungszahlungen, etwa im Rahmen eines Zahlungsmoratoriums, einge-
stellt werden. Ein Moratorium schließt jedoch nicht aus, dass der betref-
fende Staat weiterhin (nach politischen oder sonstigen Gesichtspunkten)
Zahlungen an ausgewählte Gläubiger leistet und damit das Prinzip der
Gleichbehandlung verletzt (BERENSMANN 2003b, S. 24). Eine durch den ISA
(bei Gefahr eines «rush to the exit») verordnete Zahlungseinstellung wür-
de hingegen eine symmetrische Gläubigerbehandlung sicherstellen.

Die Einstellung von Zins- und Tilgungszahlungen lindert zwar das «rush to
the exit»-Problem, kann jedoch einen «rush to the courthouse» auslösen.
Laufende Gerichtsverfahren könnten die Umschuldung verzögern; die Voll-
streckung der Urteile könnte einzelnen Gläubigern (soweit überhaupt mög-
lich) Zugriff auf die Vermögenswerte des betreffenden Staates zu Lasten
anderer Gläubiger gewähren. Um dem Schuldner Schutz vor Klagen wäh-
rend der Umschuldung zu bieten, kann ein zeitlich begrenzter «stay», d.h.
eine Einstellung sämtlicher Zwangsvollstreckungsansprüche und anderer
gerichtlicher Schritte gegen den Schuldner, verordnet werden. Ein «stay»
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würde Gläubigern außerdem Anreize zur zügigen Einigung geben, weil sie
erst nach dem Abschluss des Verfahrens ausgezahlt werden können.

Ein «stay» könnte automatisch mit der Verfahrenseröffnung in Kraft treten
(wie im US-amerikanischen Insolvenzrecht) oder an die Zustimmung der
Gläubiger oder des ISA gebunden sein. Im ersteren Fall ist der Regulie-
rungsaufwand jedoch geringer, vorausgesetzt, dass die Dauer eines «stay»
im Vorhinein festgelegt ist (z.B. maximal 6 Monate) und dieser automatisch
mit der Beendigung des Verfahrens erlischt.

4.5 Übergangsfinanzierung in einer Währungsunion

Während der Umstrukturierung der Staatsschulden muss zudem der notwen-
dige Finanzierungsbedarf des Staates gemäß Abschnitt 2 gedeckt werden.
Im internationalen Bereich werden die in dieser Phase benötigten Mittel
typischerweise durch den IWF bereitgestellt; im Falle der hier betrachte-
ten Europäischen Währungsunion könnte dies durch die EU erfolgen.15

Es bliebe anschließend zu überlegen, ob und wie in dieser Umschuldungs-
phase auch private Investoren Mittel bereitstellen können. Um privaten
Gläubigern Anreize zur Kreditvergabe zu schaffen, können neue Kredite
von der Umschuldung ausgenommen (z.B. IWF 2003a, S. 13f) oder von ei-
nem automatischen «stay» befreit werden. Da diese Anreize auf der ande-
ren Seite eine übermäßige Kreditvergabe begünstigen können, kann eine
Überwachung der Kreditvergabe durch den ISA Abhilfe schaffen. Zum
Beispiel könnten Kredite von geringem Umfang sofort vom ISA geneh-
migt werden, während etwa Großkredite eine eingehende Überprüfung be-
nötigen würden. Alternativ könnte die Gewährung neuer Kredite an die
Zustimmung einer qualifizierten Gläubigermehrheit gebunden sein (IWF
2003a, S. 26, BOLTON und SKEEL 2004, S. 808). Dies setzt allerdings eine gu-
te Koordination innerhalb der Gläubigergemeinschaft voraus, andernfalls
würde eine zeitaufwendige Einigung der Gläubiger das Verfahren verzö-
gern (BOLTON und SKEEL 2004, S. 805).

Letztlich erscheint angesichts des Regulierungsaufwands, der mit Überbrü-
ckungskrediten durch private Investoren verbunden ist, die Bereitstellung
der Mittel durch die EU die einfachste Option. Es soll an dieser Stelle aber
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nochmals darauf hingewiesen werden, dass es sich bei diesen Mitteln um
rückzahlbare Überbrückungskredite handelt und nicht um Mittel, die – im
Sinne eines Einlagensicherungsfonds – zur Schuldentilgung bei den Gläu-
bigern dienen.

5 Ausblick

Vor dem Hintergrund der zuvor angestellten Überlegungen könnten die
Eckpunkte eines Insolvenzverfahrens für Mitgliedsländer der EWU wie
folgt aussehen:

1. Zur Feststellung und Durchführung des Insolvenzverfahrens wird ein
Insolvenzausschuss (ISA) gebildet, dem die unmittelbar Betroffenen
(Schuldnerstaat und Gläubiger), die übrigen Mitgliedsländer der EWU
sowie eine neutrale Partei – wie zum Beispiel der IWF – angehören. Das
Verfahren wird von der EU – etwa in Form der Kommission – organi-
siert und durchgeführt. Sie übernimmt zugleich auch den Vorsitz im ISA.
Es können weitere Experten zu Rate gezogen werden.

2. Das Insolvenzverfahren kann durch den betroffenen Schuldnerstaat so-
wie die übrigen Mitgliedsländer der EWU beantragt werden. Es obliegt
dem ISA, die Insolvenz festzustellen. Zentrale Aufgabe des Insolvenz-
verfahrens ist es, über die Umstrukturierung der Staatsschulden des be-
troffenen Landes gemäß den in Abschnitt 1 aufgestellten Kriterien zu
entscheiden.

3. Beschlüsse bezüglich der Umstrukturierung der Staatsschuld unterlie-
gen einer «collective majority»-Klausel, damit getroffene Vereinbarun-
gen für alle Gläubiger verbindlich sind.16

4. Überbrückungskredite werden von der EU bereitgestellt und im weite-
ren Insolvenzverfahren vorrangig behandelt, d. h.: sie sind stets 100-pro-
zentig zu bedienen.

Das Insolvenzverfahren sollte ferner eine gesetzliche Verankerung, z.B. im
Rahmen des EU-Vertrags oder in einem erweiterten Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt, erfahren. Dies garantiert auf der einen Seite die rechtliche Durch-
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setzbarkeit und auf der anderen Seite rechtliche Sicherheit und Vorherseh-
barkeit für die Beteiligten. Ein solches Insolvenzverfahren sollte jedoch im-
mer nur die «ultima ratio» für einen hoch verschuldeten Staat darstellen. Es
bleibt daher zu hoffen, dass ein gestärkter Stabilitäts- und Wachstumspakt
eine erneute Verschuldungskrise in Zukunft von vornherein unterbindet.

Im Falle Griechenlands könnte man ein Insolvenzverfahren – im Sinne der
hier vorgeschlagenen Regelungen – allerdings auch ohne formales, rechtlich
bereits verankertes Insolvenzverfahren für Staaten durchführen, wenn sich
die potenziellen Mitglieder des ISA auf verfahrensmäßige Eckpunkte einigen
würden. Eine Grundlage hierfür könnte der von JEAN-CLAUDE TRICHET

bereits 2003 vorgeschlagene freiwillige Verhaltenskodex bilden. Zu seinen
wesentlichen Prinzipien gehören der frühzeitige und regelmäßige Dialog
zwischen dem Schuldnerstaat und den Gläubigern sowie ein intensiver
Informationsaustausch zwischen den beteiligten Parteien. Ferner enthält
der Kodex Bestimmungen, die eine faire Gläubigervertretung sowie die
Gleichbehandlung unterschiedlicher Gläubiger sicherstellen und so dafür
sorgen sollen, dass die Umschuldungsverhandlungen «nach Treu und
Glauben» erfolgen, um die Tragfähigkeit der Schuldensituation eines Lan-
des möglichst schnell wiederherzustellen (COUILLAULT und WEBER 2003,
S. 157f.). Dieser Kodex könnte kurzfristig durch die hier gemachten Vor-
schläge ergänzt und konkretisiert werden.
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