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Zusammenfassung  

Die globale Finanzmarktkrise begann 2007 in den USA, betraf dann aber viel stärker die 

Eurozone, in der Staatsinsolvenzen drohten und Griechenland seine Schulden tatsächlich nicht 

mehr vollständig bediente. Es fehlen jedoch geordnete Verfahren für Staatsinsolvenzen oder 

auch für einen Austritt aus der Eurozone, in der die Probleme zu hoher Staatsschulden größer 

und schwerer lösbar sind.  

 

JEL Codes: E42, E58, F33, G01, G33, H12, H63, H87 
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II 

State Bankruptcies in the Financial Market Crisis  

Abstract 

The global financial market crisis began in the USA in 2007, but then affected the euro zone 

much more severely, where national bankruptcies threatened and Greece actually no longer 

fully serviced its debts. However, there are no orderly procedures for state bankruptcies or for 

exiting the euro zone, where the problems of excessive national debt are greater and more 

difficult to solve. 
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Staatsinsolvenzen in der Finanzmarktkrise 

„Der Frevler muss borgen und kann nicht bezahlen, doch freigebig schenkt der Gerechte.“ 

Psalm 37, 21 

„Wenn dein Bruder verarmt und sich neben dir nicht halten kann, sollst du ihn, auch einen 

Fremden oder Halbbürger, unterstützen, damit er neben dir leben kann. […] Du sollst ihm 

weder dein Geld noch deine Nahrung gegen Zins und Wucher geben.“ 

2. Buch Mose (Levitikus) 25, 35 und 37 

1. Einleitung 

Die Finanz(markt)krise ging 2007 von den USA aus,1 traf allerdings in der Folge deutlich 

stärker die Eurozone und führte hier zu einer Staatsschulden-, Euro- und Wirtschaftskrise.2 In 

diesem Beitrag erfolgt eine Konzentration auf mögliche Staatsinsolvenzen, sowohl allgemein 

als auch konkret in der Eurozone. Insolvenzen von Staaten weisen einige Besonderheiten auf. 

Sie sind global und historisch gar nicht so selten,3 doch schienen sie in der EU lange Zeit 

undenkbar. Inzwischen sind sie und ein Euro-Austritt denkbar, was hohe Zinsen und Zins-

differenzen erklärte.4 

2. Nichtstaatliche Insolvenzen 

Privatrechtliche juristische Personen sind insolvent, bei (a) drohender oder (b) akuter Zah-

lungsunfähigkeit sowie (c) Überschuldung. Sie gehen üblicherweise mit dem Insolvenzver-

fahren unter. Natürliche Personen müssen nur bei (a) und (b) Insolvenz anmelden. Sie 

                                                 
 Dieses Diskussionspapier basiert auf den Präsentationsfolien von einem Gespräch der Wirtschaftswissenschaft-
lichen Fakultät der Westfälischen Wilhelms-Universität Münster beim Bischof von Münster, Dr. Felix Glenn, 
am 1. Dezember 2011 mit dem Titel „Staatsinsolvenzen in der aktuellen Finanzmarktkrise“. Da die Krise nicht 
mehr ganz aktuell ist, obwohl sie nie definitiv endete, sondern sich weiterentwickelte bis hin zur aktuellen 
Inflation, wurde „aktuellen“ im Titel gestrichen. Entwicklungen seit 2011 werden in Fußnoten kurz aufgegriffen.  

1 Siehe z. B. Bernanke (2015). 

2 Vgl. Wittmann (2011). 

3 Siehe z. B. Reinhart/Rogoff (2011). 

4 Ab November 2011 hat die Europäische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen sukzessive gesenkt, 2016 bis auf 
null, während die Einlagezinsen sogar negativ wurden. Erst seit Juli 2022 steigen die nominalen Zinsen wieder 
bei einer viel zu hohen Inflation, weshalb die Realzinsen stark negativ sind, was die Inflation weiter anheizt. Die 
Zinsdifferenzen zwischen den Euro-Mitgliedern wurden durch massive Käufe von Staatsanleihen insbesondere 
der stark verschuldeten Länder durch die EZB nivelliert. 
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bestehen regelmäßig fort und können in Deutschland bei Wohlverhalten nach sechs Jahren 

eine Restschuldbefreiung erhalten.  

3. Besonderheiten bei Staatsinsolvenzen 

Es gibt kein Insolvenzrecht für Staaten. Staaten bestehen wie natürliche Personen nach einer 

Insolvenz fort. Im Gegensatz zu natürlichen und anderen juristischen Personen können 

Staaten nicht zur Zahlung gezwungen werden. Es ist höchstens ihr Auslandsvermögen pfänd-

bar. Damit ist bei Staaten die Zahlungswilligkeit wichtiger als die Zahlungsfähigkeit. Der 

stärkste Grund, freiwillig weiter zahlen zu wollen, ist der Erhalt der Kreditfähigkeit, insbe-

sondere bei Primärdefiziten, wenn also netto noch neue Kredite aufgenommen werden, die 

nicht nur zur Zahlung von Zinsen für bereits bestehende Kredite dienen. Langfristiger Schul-

denabbau ist dagegen für Staaten bzw. die sie regierenden Politiker eher unattraktiv. 

4. Alternativen zu Staatsinsolvenzen 

Staaten können Vermögenswerte liquidieren, was jedoch nicht in jedem Fall ihre Schulden 

deckt. Sie können normale Steuern erhöhen und Ausgaben senken, was die Realwirtschaft 

beeinträchtigen kann. Sie können auf Wachstum hoffen oder dies aktiv anzukurbeln ver-

suchen, was jedoch misslingen oder zu teuer sein kann, wenn dadurch die Staatsschulden 

steigen stärker, als die Wirtschaft wächst. Staaten können außerdem Sondersteuern auf ihre 

eigenen Kredite und Zinszahlungen erheben oder ihren eigenen Bürgern, Banken und Unter-

nehmen den Kauf von Staatsanleihen vorschreiben. Normalerweise können Staaten, sei es 

durch ihre Regierungen oder Notenbanken, auch Geld schöpfen und die eigene Währung 

abwerten. Eine Staatsinsolvenz für Schulden in eigener Währung lässt sich dadurch stets 

vermeiden, für Auslandsschulden in fremder Währung ist das hingegen nicht immer möglich. 

5. Probleme im Euroraum 

Im Euroraum können die Staaten kein eigenes Geld mehr drucken und keine eigene Geld-

politik betreiben. Wechselkurse sind als Anpassungsmechanismus zwischen den Euro-Län-

dern weggefallen. Anfangs waren die Zinsen fast gleich für alle Staaten in der Eurozone, was 

direkt oder über zu rettende Banken die Staatsschulden erhöhte. Zu Beginn der Eurokrise 

mussten einige Länder so hohe Zinsen zahlen, dass allein schon diese Zinszahlungen ihre 
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Solvenz bedrohten. Staatsinsolvenzen wurden dadurch wahrscheinlicher und zugleich für 

andere Länder gefährlicher.5 

6. Möglichkeiten im Euroraum 

Insolvenzbedrohte Staaten können von anderen Staaten oder auch der EZB gerettet werden.6 

Wird eine solche Rettung garantiert, gleichen sich die Zinsen an. Langfristig ist eine Fiskal- 

und Transferunion nötig bzw. entsteht sie faktisch durch die Absicherung der Schulden aller 

Staaten. Umgekehrt könnte jeder Staat für seine Schulden allein haften, wie es eigentlich 

durch die EU-Verträge vorgesehen und bei Nichtmitgliedern üblich ist. Einzelne EU-Mit-

glieder könnten dann insolvent werden, den Euroraum verlassen und direkte Hilfe von der EU 

oder anderen Mitgliedsstaaten erhalten. Alternativ könnten die solventen Länder die Eurozone 

verlassen, so dass alle Schulden in dann billigen Euro rückzahlbar wären. Bis Ende 2011 

wurde dazu keine Entscheidung getroffen,7 was teuer und ineffizient war. Denn das Insol-

venzrisiko führt zu Risikoaufschlägen, selbst wenn es sich nicht realisiert, weshalb eine 

geplante Rettung gleich angekündigt werden sollte.   

7. Folgen von Staatsinsolvenzen 

Eine ungeordnete Staatsinsolvenz droht den Finanzsektor zu zerstören und die Realwirtschaft 

sowie die Erfüllung von Staatsaufgaben zu beeinträchtigen. Andere Staaten stecken sich nicht 

direkt an, sondern „nur“ über geänderte Insolvenz- und Rettungserwartungen sowie über ihre 

eigenen Banken und andere Gläubiger des insolventen Staates, da diese bei großen Verlusten 

selbst insolvent werden können. Eine Rettung der eigenen Banken über Ersatz ihrer Ausfälle 

bzw. Ausgleich einer drohenden Überschuldung ist billiger als die Übernahme aller Schulden 

des insolventen Staates und dessen Banken. Ein insolventer Staat kann seine Banken in dann 

eigener Währung retten, wenn er die Eurozone verlässt. Die Akzeptanz einer Währungsum-

stellung8 und/oder eine Restschuldbefreiung für insolvente Staaten nach einigen Jahren wären 

gut. 

                                                 
5 Die EZB intervenierte durch Zinssenkungen und massive Aufkäufe von Staatsanleihen insbesondere der 
krisengefährdeten Staaten, obwohl ihr monetäre Staatsfinanzierung explizit verboten ist. 

6 Faktisch erfolgte die Rettung vor allem durch die EZB. Griechenland, welches tatsächlich insolvent war und 
einen Schuldenschnitt aushandelte, wurde neben der EZB auch durch die EU und den IWF massiv unterstützt. 

7 Mario Draghi (2012) verkündete seine Entscheidung dazu als EZB-Präsident 2012 mit dieser Ansage: „Within 
our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.“ 

8 Für Varianten davon siehe Dilger (2018). 
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