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Überschuldung und Staatsinsolvenz in der Europäischen Union6

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie hat sich in mehreren 
Sitzungen, zuletzt am 26. November 2010, mit dem Thema 

Überschuldung und Staatsinsolvenz in der 
Europäischen Union

befasst und ist dabei zu der nachfolgenden Stellungnahme gelangt.
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Zwei ihrer Mitgliedsländer ist die Eurogruppe mit Kre
diten zur Hilfe geeilt, Griechenland zuerst und dann 
Irland. In beiden Ländern ist im vergangenen Jahr
zehnt der Weg in die Überschuldung, vor allem auch 
in hohe externe Verschuldung beschritten worden. In 
Irland haben sich im Rahmen eines Wirtschaftsbooms 
vor allem die Agenten des privaten Sektors, insbeson-
dere die Banken, mit einem Mehrfachen des Sozialpro
dukts sehr hoch gegenüber dem Ausland verschuldet. 
In Griechenland dagegen war es hauptsächlich der 
Staat, der die günstigen Finanzierungsbedingungen 
der Währungsunion zu extensiver Verschuldung 
nutzte. Dabei stand er nicht allein, denn seit dem Be
ginn der Währungsunion hat eine Reihe von Euro-Mit
gliedsländern wiederholt und teils auch über meh
rere Jahre anhaltend die Regeln des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes nicht eingehalten. In den zustän
digen Gremien der Europäischen Union ist das zwar 
analysiert und kritisiert worden, es ist aber niemals zu 
einer Sanktion gekommen. Die Gründe für diese Ent
wicklung sind vielfältig. So mag der mit der Einfüh
rung des Euro verbundene Wegfall der Möglichkeit 
zu geräuschloser Staatsfinanzierung durch Inflation 
das Ausweichen einzelner Euro-Mitgliedsregierun
gen in die offene Überschuldung begünstigt haben. 
Auch war der Stabilitäts- und Wachstumspakt in den 
Jahren 2003 – 2005 aufgeweicht worden, indem die 
Fortführung von Defizitverfahren gegen Frankreich 
und Deutschland ausgesetzt wurde und bei anschlie-
ßender Reform einzelner Regeln des Pakts die Liste 
der zu akzeptierenden Anlässe für eine Schulden
finanzierung erweitert wurde. Und schließlich unter-
liegt die in den Stabilitäts- und Wachstumspakt auf-
genommene Sanktionsdrohung dem Kalkül politi-
scher Opportunität. Zu einer Sanktion könnte es nur 
kommen, wenn sich im Ecofin-Rat eine qualifizierte 
Mehrheit dafür fände. 

Das Erschrecken über die Zahlungsunfähigkeit 
Griechenlands und die Befürchtung, weitere Euro-Mit
gliedsländer könnten ihre Kreditwürdigkeit verlieren, 
haben zu dramatischen Aktionen der Politik geführt. 
Entgegen dem Geist des Vertrages von Maastricht, 
wenn auch vielleicht nicht dem Wortlaut, entschloss 
sich die Eurogruppe mit dem Rettungspaket für Grie
chenland erstmals, ein Mitglied vor der Zahlungs
unfähigkeit zu bewahren. Mit dem Anfang Mai 2010 
folgenden, auf drei Jahre angelegten großen Rettungs
schirm sandte sie das Signal aus, dass sie auch in künf-

tigen Zahlungskrisen Mitgliedstaaten mit Krediten 
zur Seite springen werde. Inzwischen wurde sogar 
öffentlich empfohlen, dass ein Land wie Irland den 
Rettungsschirm in Anspruch nehmen solle, und nach
dem Irland zugestimmt hat, ist nicht auszuschließen, 
dass weitere Länder prüfen, ob sie Irlands Beispiel fol-
gen sollten. Denn es kann nicht darauf gezählt wer-
den, dass ein vergleichbar günstiger Bailout auch 
nach 2013 noch zu erreichen sein wird. Beim Treffen 
des Europäischen Rats von Ende Oktober 2010 hat 
man sich darauf verständigt, für die Zeit danach 
einen dauerhaften „Krisenmechanismus“ – den Euro
pean Stability Mechanism (ESM) – einzurichten und 
dies durch eine begrenzte Änderung des Unionsver
trags zu legitimieren. Zudem hat die Eurogruppe 
beschlossen, dass von Juni 2013 an standardisierte 
Umschuldungsklauseln in sämtliche neue Anleihe
verträge der Mitgliedstaaten aufgenommen werden 
sollen, damit in einem künftigen staatlichen Insol
venzfall die privaten Anleger an der Schuldenrestruk
turierung beteiligt werden können. 

Die einzigartigen Stützungsmaßnahmen sind da
mit begründet worden, dass es sich um eine Krise des 
Euro handele, die Gefahr der Ansteckung weiterer Mit
gliedsländer bestehe und der Bestand der Währungs
union insgesamt gefährdet sei. Tatsächlich gab es keine 
Währungskrise. Es handelte und handelt sich vielmehr 
um eine Krise der Überschuldung einzelner Euro-Mit
gliedstaaten, namentlich Griechenlands. Zwar wurde 
inzwischen auch für Irland ein Hilfskreditpaket ge
schnürt, um die Stabilisierung des irischen Banken
systems zu erleichtern. Trotzdem kann bislang von 
einer Bedrohung des Bestands der Eurozone keine 
Rede sein. Das wäre anders, wenn man anzunehmen 
hätte, dass eine größere Anzahl von Mitgliedstaaten 
kurz vor der Erklärung der Insolvenz steht. Das war 
und ist nicht der Fall. 

In diesem Gutachten setzt sich der Beirat zunächst 
mit den bisher kurzfristig getroffenen Maßnahmen 
zur Eindämmung der Krise kritisch auseinander (Ka
pitel 2). Die Krise gibt Anlass zu fragen, ob und in wel-
cher Weise der Stabilitätspakt verändert und ergänzt 
werden sollte, damit schwerwiegenden Fehlentwick
lungen künftig frühzeitiger und wirksam vorgebeugt 
werden kann. Dazu werden auf der europäischen Ebe
ne derzeit verschiedene Reformideen ventiliert, mit 
denen sich der Beirat kritisch befasst (Kapitel 3). Es 
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gilt zu klären, welche ordnungspolitischen Maßnah
men zur Sicherung einer stabilen Haushaltsführung 
in den Mitgliedstaaten sich anreiztheoretisch gesehen 
empfehlen und wie sie umgesetzt werden könnten. 
Der Beirat befürwortet die Einführung einer Insol
venzregelung und spricht sich insbesondere für eine 
verstärkte Orientierung an der Schuldenstandsnorm 
und eine Verbesserung der Information über Fehl
entwicklungen im Bereich der öffentlichen Haushalte 
aus. Das Ziel aller Maßnahmen muss Vorbeugung 
sein. Es geht darum, die Anreize der Mitgliedstaaten 
zu verstärken, ihre Haushaltspolitik dauerhaft stabili-
tätsgerecht zu führen, und so das Risiko einer erneu-
ten Schuldenkrise in der Eurozone zu reduzieren. 

Der Schwerpunkt dieses Gutachtens liegt auf Fra
gen einer zunehmenden Überschuldung und der In
solvenz von Mitgliedstaaten der Europäischen Union. 
Der Beirat erkennt an, dass seit 2008 die Haushalts
lage einzelner Euro-Mitgliedstaaten durch die inter-
nationale Finanzkrise und die anschließende Rezes
sion vorübergehend schwer beeinträchtigt worden 
ist und dass in Ländern wie Irland und Spanien haus-
gemachte Immobilienkrisen zu den finanzpolitischen 
Schwierigkeiten beigetragen haben. Aber diese spezi-
ellen Entwicklungen sind nicht Gegenstand dieses 
Gutachtens. 
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2.1 Die Maßnahmen

2.1.1 Paket Griechenland 
Das Rettungspaket für Griechenland umfasst Kredit
zusagen in Höhe von € 110 Milliarden und ist auf eine 
Laufzeit von drei Jahren begrenzt. Den Hauptanteil in 
Höhe von € 80 Milliarden bringen die Mitgliedstaaten 
der Eurozone auf. Den restlichen Betrag in Höhe von 
€ 30 Milliarden stellt der Internationale Währungs
fonds (IWF). Circa 80 Prozent der Kreditzusagen sind 
zur Ablösung fällig werdender Schuldtitel bestimmt, 
20 Prozent zur Finanzierung neuer Ausgaben. Die 
Höhe der auf die einzelnen Mitgliedstaaten entfallen-
den Beiträge richtet sich nach deren Kapitalanteilen 
an der Europäischen Zentralbank (EZB), allerdings 
beteiligt sich die Slowakei nicht. Die Kredite werden 
in Raten ausgezahlt und sind auf die Erfüllung eines 
mit der griechischen Regierung vereinbarten Anpas
sungsprogramms konditioniert.1 

Das auf drei Jahre angelegte Programm ist das 
Ergebnis eines Beschlusses der Eurostaaten, dem ein 
sich über mehrere Monate hinziehender Verhand
lungsprozess zwischen der EU-Kommission und der 
griechischen Regierung vorausging. Die im Oktober 
2009 neu gewählte griechische Regierung hatte das 
für das Jahr 2009 zu erwartende Defizit drastisch von 
3,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf 12,7 
Prozent revidiert, aber zunächst keine Maßnahmen 
zur Korrektur ergriffen. Auf Vorschlag der Kommis
sion beschloss der Rat daraufhin im Februar 2010, 
Griechenland solle sofort drastische Haushaltskorrek
turen einleiten, so dass das Defizit innerhalb von drei 
Jahren auf weniger als 3 Prozentpunkte sinken werde. 
Und zwar sollte das strukturelle Defizit in den Jahren 
2010 und 2011 um jeweils 3,5 Prozentpunkte und in 
2012 um weitere 2,5 Prozentpunkte verringert wer-
den.2 Konkret wurden dem Land Maßnahmen der 
Kürzung von Staatsausgaben, insbesondere der Ge
hälter und der Beschäftigtenzahl im öffentlichen 
Dienst, aufgegeben und zudem die Erhöhung der 
Steuereinnahmen, hauptsächlich über eine Anhe
bung der Mehrwertsteuer und die Einführung eines 

progressiven Tarifs in der Einkommensteuer. Auch 
wurde Griechenland zu einer Reform der staatlichen 
Rentenversicherung verpflichtet. 

Im März 2010 kündigte die griechische Regierung 
für das Jahr 2010 zusätzliche Kürzungen des Haushalts 
im Umfang von 2 Prozentpunkten des BIP an. Darauf
hin kam es am 11. April im Rat zur Einigung auf ein 
Hilfspaket für Griechenland in Höhe von € 30 Milliar
den für das erste Jahr einer Dreijahresperiode; das 
Paket sollte durch Hilfen des IWF in Höhe von € 15 Mil
liarden aufgestockt werden. Zu diesem Zeitpunkt war 
allerdings schon bekannt, dass Griechenlands Haus
haltsdefizit für das Jahr 2009 nicht 12,5, sondern min-
destens 13,6 Prozentpunkte betragen hatte und die 
Rezession 2009/10 schärfer ausfiel, als noch im Januar 
2010 angenommen worden war. Als es daher ab Mitte 
April zu einem steilen Anstieg der Risikoprämie auf 
griechische Staatsschuld kam, verständigten sich die 
Euro-Mitgliedstaaten auf ein Dreijahrespaket in Höhe 
von € 30 + 80 Milliarden und lockerten unter ande-
rem aufgrund einer verschlechterten Wachstums
prognose die zuvor verlangten Defizitziele. 3 Das ur
sprünglich für das Jahr 2012 angestrebte 3-Prozent-
Ziel wurde um zwei Jahre auf das Jahr 2014 verscho-
ben und die in den Jahren 2011 bis 2013 zu erreichen-
den Defizitziele wurden großzügiger bemessen. 4

2.1.2 Europäischer Rettungsschirm
Der am 10. Mai vom Ecofin beschlossene Schirm zur 
Rettung überschuldeter Euro-Mitgliedstaaten vor der 
Zahlungsunfähigkeit gegenüber ausländischen Gläu
bigern hat ein Volumen in Höhe von € 500 Milliarden.5 
Davon ist ein vorrangig in Anspruch zu nehmender 
Betrag in Höhe von zunächst bis zu € 60 Milliarden 
ein finanzieller Beistand der Union aus dem Haushalt 
der Gemeinschaft, der Europäische Finanzielle Stabili
sierungsmechanismus (EFSM). Weitere Kredite in 
Höhe von bis zu € 440 Milliarden werden von den Mit
gliedsländern der Eurogruppe über einen als Zweck
gesellschaft konstruierten Hilfsfonds, die European 
Financial Stability Facility (EFSF), bereitgestellt.6 Be
willigungen sollen wie im Falle des Griechenlandpa

2. Rettung durch Gewährleistung?

1	 Vgl. European Commission, SEC(2010) 560.
2	 Entscheidung des Rats v. 16. Februar 2010 (2010/182/EU).
3	 Vgl. Council of the European Union, ECOFIN 250, 7. May 2010.
4	 �Die Defizitziele wurden wie folgt revidiert: 2011: 7,6 statt 5,6 Prozent; 2012: 6,5 statt 2,8 Prozent; 2013: 4,9 statt weniger als 3,0 Prozent; 	

vgl. Council of the European Union, ECOFIN 250, 7. May 2010.
5	 Er wird durch Kreditlinien des IWF in Höhe von bis zu € 250 Milliarden ergänzt.
6	 �Vgl. Council of the European Union, ECOFIN Press Release 9596, 9./10. May 2010. Zum genauen Wortlaut der Verordnung siehe auch Fußnote 7.
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kets konditional erfolgen, also von der Durchführung 
spezifischer finanz- und wirtschaftspolitischer Aufla
gen seitens des um Hilfe nachsuchenden Staates ab
hängig gemacht werden. 

Als Rechtsgrundlage für den Beistand seitens der 
Union wird Art. 122 (2) AEUV in Anspruch genommen, 
der eine Unterstützung im Katastrophenfall durch 
die Europäische Union vorsieht. Die Höhe der dafür 
im Rahmen des EFSM mobilisierbaren Finanzmittel 
ist auf den Spielraum begrenzt, um den die bewillig-
ten Ausgaben des Gemeinschaftshaushalts die in lan-
gen periodischen Abständen zu bestätigende Eigen
mittel-Obergrenze unterschreiten.7 Der Beistand steht 
allen Mitgliedern der EU offen. Er soll durch die Aus
gabe von Anleihen der Kommission finanziert werden 
und ist als eine Dauereinrichtung vorgesehen („as 
long as needed to safeguard financial stability“).8 Der 
quantitativ weit bedeutsamere Beistand der Mitglied
staaten beruht dagegen auf einer zwischenstaatlichen 
Vereinbarung außerhalb des Unionsvertrages und ist 
auf drei Jahre begrenzt. Anträge zur Inanspruchnah
me dieses Teils des Rettungsschirms können nur bis 
spätestens Juni 2013 gestellt werden. 

Im Unterschied zum Hilfspaket für Griechenland, 
über das monatelang verhandelt wurde, ist der quan-
titativ sehr umfassende Rettungsschirm fast über 
Nacht, jedenfalls innerhalb weniger Tage, erdacht 
und beschlossen worden. Bei einem relativ kurzfristig 
einberufenen besonderen Treffen der Staats- und Re
gierungschefs der Eurogruppe am Freitag, den 7. Mai 
2010, erläuterte der Präsident der EZB die zugespitzte 
Lage an den Finanzmärkten und verglich sie mit der 
Reaktion der Märkte im September 2008, als die Bank 
Lehman Brothers zusammengebrochen war.9  In der 
Sitzung kam man überein, einen Auftrag an die Kom
mission zu erteilen, bis zum außerordentlichen Treffen 
des Ecofin am 9. Mai 2010 einen Vorschlag für einen 
Europäischen Finanziellen Stabilisierungsmechanis
mus vorzulegen. In der Ecofin-Sitzung am 9./10. Mai 

ging es dann weniger um die quantitative Dimension 
des Rettungsschirms als um Fragen, wie die Finanz
hilfen der Mitgliedstaaten organisiert werden sollten. 
Sollte es sich um Kredite handeln, wie es Deutschland 
wünschte, oder konnten es auch Kreditgarantien sein, 
wie dann beschlossen wurde? Sollte die Durchfüh
rung des Kreditprogramms im Rahmen des in Form 
einer Zweckgesellschaft neu einzurichtenden Hilfs
fonds EFSF der Kommission übertragen werden, wie 
diese vorschlug, oder sollten, wie jetzt vorgesehen 
worden ist, die Euro-Mitgliedstaaten die Kontrolle 
über den Fonds behalten? Und schließlich ging es um 
die Frage, ob der Art. 352 AEUV zur Rechtsgrundlage 
des Kreditprogramms erklärt werden sollte, was die 
Kommission vorgezogen hätte. Um deutschen Beden
ken entgegenzukommen wurde das Programm statt-
dessen auf eine zwischenstaatliche Ad-hoc-Vereinba
rung gegründet.10  

2.1.3 Ankauf von Staatsanleihen durch die 
Europäische Zentralbank
Die EZB reagierte auf den dramatischen Anstieg der 
Risikoprämie auf griechische Staatsschuld am 3. Mai 
2010, indem sie die im Rahmen des Refinanzierungs
kreditgeschäfts übliche Mindestanforderung an die 
Qualität eingereichter Pfänder für Schuldpapiere des 
griechischen Staates vollends aufhob, nachdem sie 
schon Anfang April die Mindestsicherheitsanforde
rung generell herabgesetzt hatte. Die EZB rechtfertig-
te den vollständigen Verzicht auf eine Mindestqualität 
griechischer Pfänder mit einer positiven Einschätzung 
des von Griechenland vorgelegten Anpassungspro
gramms.11 

Am 10. Mai gab die EZB den Beschluss bekannt, ent
gegen ihrer bisherigen Praxis künftig auf Euro lauten
de staatliche Schuldpapiere im offenen Markt zu erwer
ben.12 Zur Begründung wurde angegeben, es gelte, 
„dysfunktionale“ Marktsegmente funktionsfähig zu 
machen und so den Transmissionsmechanismus der 
Geldpolitik wieder herzustellen. Es wurde betont, dass 

7	 �In Art. 2 (2) Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates v. 11.Mai 2010 zur Einführung eines europäischen Finanzstabilisierungsmechanismus heißt 
es, die Höhe der ausstehenden Darlehen oder Kreditlinien ist „auf den bei den Mitteln für Zahlungen bis zur Eigenmittel-Obergrenze vorhan-
denen Spielraum begrenzt.“ Da der jährliche Spielraum derzeit etwas mehr als € 15 Milliarden beträgt, könnten bis zum Ende des aktuellen 
Finanzrahmens 2013 gut € 60 Milliarden mobilisiert werden.

8	 �Vgl. Council of the European Union, ECOFIN 263, Council Regulation establishing a European financial stabilisation mechanism, 10. May 2010.
9	 �Zum Verlauf der politischen Diskussion in der Eurogruppe am 7. Mai vgl. die aufschlussreiche, ausführliche Studie von Peter Ludlow, A View on 

Brussels in the Last Resort – The European Council and the Euro Crisis, Spring 2010, Eurocomment Briefing Note Vol. 7, No. 7/8, June 2010. 
10	 Art. 352 AEUV regelt, wie und in welchen Grenzen der Union Befugnisse erteilt werden können, die im  Vertrag nicht vorgesehen sind.
11	 EZB Press Release, 3 May 2010.
12	 EZB Press Release, 10 May 2010.
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die generellen Liquiditätswirkungen der Interventio
nen durch Gegengeschäfte neutralisiert werden wür-
den. Ende Oktober 2010 beliefen sich die kumulierten 
Ankäufe der EZB von Staatsanleihen auf rd. € 63,5 Mil
liarden.

2.1.4 Der Fall Irland 
Das Kreditpaket zur Stützung Irlands beträgt € 85 Mil
liarden, wovon € 17,5  Milliarden auf Irland selbst ent-
fallen und sich der Anteil externer Finanzierung zu ⅓ 
auf den IWF und ⅔ auf europäische Länder aufteilt. 
Irland hatte seit Mitte der 1990er Jahre einen Immo
bilienboom erlebt, in dessen Verlauf sich das Immo
bilienpreisniveau vervierfachte. Wie in den USA brach 
der Boom Ende 2006 ab und es setzte ein Abwärtstrend 
ein, der noch immer anhält. Inzwischen sind die Immo
bilienpreise um fast 40 Prozent gefallen mit der Folge, 
dass viele Hypothekarkredite notleidend werden.13 
Die Regierung hat zur Stützung der Banken Anfang 
des Jahres die staatliche National Asset Management 
Agency (NAMA) gegründet. Sie wird den irischen Ban
ken bis Ende 2010 gewerbliche Hypothekarkredite im 
Buchwert von € 73 Milliarden zum Preis von € 31 Milliar
den abkaufen, also mit einem drastischen Abschlag in 
Höhe von durchschnittlich 58 Prozent.14 Die Banken 
erhalten im Gegenzug staatlich garantierte Senior 
Notes. Diese Papiere werden von der EZB als Pfänder 
im Refinanzierungskreditgeschäft akzeptiert. Die Re

finanzierungskredite der irischen Zentralbank lagen 
Ende Oktober 2010 mit € 130 Milliarden um € 38 Mil
liarden höher als Ende 2009.15

2.2	Analyse und Bewertungen

Das Maßnahmenpaket ist in der Öffentlichkeit – auch 
und gerade von Ökonomen – scharf kritisiert worden.16 
Der Beirat richtet seine Kritik auf folgende Punkte.

2.2.1 Eine Währungskrise? 
Die Bürgschaften für Griechenland sind von der Poli
tik damit begründet worden, dass die Stabilität des 
Euro und der Eurozone in Gefahr gewesen sei. Dies ist 
in weiten Teilen der Öffentlichkeit so verstanden wor-
den, dass die griechische Krise zu einer dramatischen 
Abwertung des Euro hätte führen können, wenn die 
Euro-Mitgliedsregierungen keine Hilfsmaßnahmen 
beschlossen hätten. Tatsächlich war die im Frühjahr 
2010 zu beobachtende Abwertung nicht unbedingt – 
und keinesfalls allein – mit der Überschuldung Grie
chenlands und einer dadurch ausgelösten Spekulation 
zu erklären. Sie war vielmehr Teil einer Abwertungs
tendenz, die bereits im Jahr 2009 eingesetzt hatte und 
die als eine Normalisierung gewertet werden konnte, 
nachdem der Euro zuvor in den Jahren 2005 – 2008 
um rd. 30 Prozent aufgewertet hatte (Schaubild 1).

 

13	 Vgl. Irish Life Permanent.
14	 Vgl. McDonagh, B., Opening Statement to Committee on Public Accounts, NAMA, 18 November 2010.
15	 Vgl. Central Bank of Ireland, Report, Table A.2 Financial Statement.
16	 Vgl. z. B. Fuest et al., “Zehn Regeln zur Rettung des Euro”, FAZ v. 18.06.2010, S. 10.

Quelle: EZB
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Schaubild 1: Der US-Dollarkurs des Euro
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Die kurzfristig ausgeprägte Abwertung war auch 
darauf zurückzuführen, dass die amerikanische Wirt
schaft in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2010 
stark wuchs, während das Wachstum im Euroraum 
zunächst gering blieb. Eine ähnlich begründete Ab
wertung hatte es 1999 –2001 gegeben. Damals war der 
Euro noch weit stärker gefallen, und hatte sogar die 
Parität zum Dollar erheblich unterschritten. Insgesamt 
lässt sich aus der Entwicklung des Euro-Wechselkurses 
nicht der Schluss ziehen, dass die griechische Schul
denkrise eine Währungskrise auslöste, die den Wert 
des Euro ernsthaft gefährdete.

2.2.2 Gefahr von Ansteckungseffekten?
Im Frühjahr 2010 gab es in der Öffentlichkeit auch die 
Befürchtung, dass die Flucht von Anlegern aus der 
griechischen Staatsschuld zu Ansteckungseffekten 
auf den Schuldtitelmärkten anderer Euro-Mitglieds
länder führen konnte, bei den umlaufenden Anleihen 
in den Sekundärmärkten ebenso wie bei der Neuemis
sion. Solange nur das relativ kleine Griechenland von 
spekulativen Kursbewegungen an den Märkten seiner 
Staatsanleihen betroffen war, konnte das den Bestand 
des Euro kaum ernstlich tangieren. Wenn anderer-
seits mehrere Euro-Mitgliedsländer aufgrund steigen
der Risikoprämien und versiegender Nachfrage nach 
Neuemissionen sich plötzlich dazu entschlossen hät-
ten, es Griechenland gleich zu tun und die Euro-Grup
pe um finanzielle Unterstützung zu bitten, dann hätte 
sich schon die Frage gestellt, ob die Eurozone als Gan
zes in ihrem Bestand gefährdet war. Ob sich ein sol-
ches Risiko aufbaute, war unsicher, aber fraglos von 
den Regierungen vor dem Beschluss des Rettungs
schirms Anfang Mai 2010 zu untersuchen.

Für die Einschätzung, ob mit einer Ansteckung 
der Märkte für Staatsanleihen für Länder wie Portugal, 
Irland, Spanien oder gar Italien gerechnet werden 
musste, standen die strukturellen Defizite und die 
Bruttoschuldenstände im Vordergrund, wie sie im 
April 2010 bekannt waren (Tabelle 1). Die höchsten 
öffentlichen Schuldenstände des Jahres 2009 waren 
damals für Griechenland (115 Prozent) und für Italien 
(116 Prozent) zu verzeichnen. Das strukturelle Defizit 
Italiens war mit knapp 4 Prozent auf Dauer sicherlich 
nicht tragbar, aber Griechenlands strukturelles Defi
zit lag 2008/09 sogar über 10 Prozent. Eine weitere 
problematische Besonderheit der öffentlichen Schul
denlage Griechenlands war, dass mehr als drei Viertel 
der ausstehenden Staatsschuld im Wert von 89 Pro
zent des BIP von ausländischen Anlegern gehalten 
werden, und dies vor dem Hintergrund eines anhal-
tenden Zahlungsbilanzdefizits in Höhe von rund 10 
Prozent des BIP. Portugals Staatsverschuldung gegen-
über dem Ausland war mit 59 Prozent des BIP weit 
geringer. Spaniens lag sogar bei nur 28 Prozent. Ins
gesamt ist festzustellen, dass zwar auch Länder wie 
Irland oder Portugal, weniger Italien und Spanien, 
spezifische Budgetprobleme zu lösen hatten, ihre 
Verschuldungslagen im Frühjahr 2010 aber keines-
wegs als ähnlich fragil eingeschätzt wurden wie die 
Griechenlands. 

 
Der Fall Irlands zeigt jedoch, dass diese Analysen 

zu kurz gegriffen waren und mögliche Ansteckungs
mechanismen weitaus komplexer sein können. 17 Zu
dem mögen die Rettungsmaßnahmen in Griechenland 
und Irland Erwartungen geweckt haben, die neue Pro
bleme geschaffen haben, etwa indem sie Erwartungen 
auf weitere Hilfsmaßnahmen und mögliche Spekula
tionen förderten. 

Griechenland Portugal Spanien Irland Italien

Strukturelles Defizit 
2008/09 10,2 5,6 7,1 8,0 3,7

Schuldenstand 2009 115 77 53 64 116

Davon im Ausland 89 59 28 46 51

Alle Angaben sind in Prozent des BIP und basieren auf dem Informationsstand vom April 2010. Eigene Berechnungen auf 

Grundlage von Ausgangsdaten der Europäische Kommission und der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich.

Tabelle 1: Strukturelles Defizit und öffentlicher Schuldenstand

17	 Siehe z. B. die Darstellung der Finanzmarktereignisse Anfang Mai 2010 durch die EZB (EZB Monatsbericht Juni 2010, S.38 – 43).
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2.2.3 Die Bailout-Regel des Art. 125 AEUV
Der Artikel 125 des Vertrags über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union (AEUV) bestimmt, dass weder die 
Union noch die Mitgliedstaaten für die Verbindlich
keiten einzelner Mitgliedstaaten haften. Er stellt sie 
ausdrücklich davon frei, für diese Verbindlichkeiten 
eintreten zu müssen, wenn er die Übernahme von 
Verbindlichkeiten nicht sogar verbietet.18 Genau dazu 
ist es aber nun gekommen. Diese Regel wurde 1991 
auf Wunsch der damaligen deutschen Bundesregie
rung in den Vertrag von Maastricht aufgenommen, 
um Fehlanreize zu vermeiden, die der gemeinsamen 
Währung gefährlich werden könnten. Kein Mitglied
staat sollte im Vertrauen auf eine künftige Unterstüt
zung durch die Partner übermäßige Haushaltsdefizite 
eingehen und dann zu deren Finanzierung und um 
die angehäuften Schulden zu entwerten auf eine 
inflationäre Geldpolitik der Gemeinschaft drängen. 
Der größte Teil des Griechenland-Pakets dient der 
Tilgungsfinanzierung auslaufender Staatsanleihen. 
Das bedeutet, dass die Euro-Mitgliedsländer an die 
Stelle privater Gläubiger treten. 

Rat und Kommission berufen sich als Rechtsgrund
lage für den EFSM auf Art. 122 Abs. 2 Satz 1 AEUV: „Ist 
ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen 
oder außergewöhnlichen Ereignissen, die sich seiner 
Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen 
oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich be
droht, so kann der Rat auf Vorschlag der Kommission 
beschließen, dem betreffenden Mitgliedstaat unter 
bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand 
der Union zu gewähren“. 

Dass diese Vorschrift der Union die Kompetenz 
zum Handeln im Fall Griechenlands gegeben hat, ist 
schwer zu begründen. Die Höhe der Verschuldung 
war offensichtlich nicht der Kontrolle Griechenlands 
entzogen. Dass die Finanzmärkte reagiert haben, hat 
den Kausalverlauf nicht unterbrochen, den Griechen
land durch die Ausgabe der Schuldtitel in Gang ge
setzt hat. Deshalb ist unerheblich, dass sich die grie-
chische Schuldtitelkrise, nachdem sie einmal einge-
treten war, der unmittelbaren Kontrolle Griechen
lands entzog. 

Aus ökonomischer Sicht ist bei der Beurteilung, 
ob ein Sachverhalt sich der Kontrolle entzieht, zwi-
schen kurzer und langer Frist zu unterscheiden. Kurz
fristig betrachtet war die griechische Schuldtitelkrise 
sicherlich ein außergewöhnliches Ereignis das sich, 
nachdem es eingetreten war, der unmittelbaren 
Kontrolle Griechenlands entzog. Dabei war es kein 
unabhängiges Ereignis, sondern die Reaktion der 
Finanzmärkte auf die von Griechenland verursachte 
Gefahr. Und langfristig betrachtet wäre es, wie das 
Beispiel anderer Euro-Länder gezeigt hat, trotz der 
vorangegangenen internationalen Finanzkrise mög-
lich gewesen, eine Staatsschuldenkrise wie die grie-
chische zu vermeiden, wenn die Regierungen Grie
chenlands im Jahrzehnt zuvor eine umsichtigere 
Haushaltspolitik betrieben hätten. Ein besonders ein-
drucksvolles Beispiel bietet Belgien, das 1998 trotz 
eines Schuldenstands von 117 Prozent des BIP in die 
Währungsunion aufgenommen worden war. Dem 
Land gelang es, innerhalb von zehn Jahren den Schul
denstand auf 65 Prozent herabzudrücken. In Zusam
menhang mit der internationalen Finanzkrise ist der 
Schuldenstand zwar wieder angestiegen, aber die 
Haushaltslage ist beherrschbar gehalten worden, und 
die Finanzmärkte haben dies honoriert. Griechenland 
hätte Ende der 1990er Jahre ebenfalls mit einer zuneh
mend soliden Haushaltsführung seine Defizitwirtschaft 
schrittweise abbauen können. Stattdessen haben die 
griechischen Regierungen die nach dem Eintritt in 
die Währungsunion überaus günstigen Finanzie
rungsbedingungen an den Euro-Kapitalmärkten 
dazu genutzt, den staatlichen Konsum auszuweiten, 
ohne für entsprechend steigende Steuereinnahmen 
zu sorgen. So hat sich im Zeitraum 2001 – 2008 die 
Schere zwischen Staatsausgaben und Staatseinnah
men um fünf Prozentpunkte des BIP geöffnet – die 
Staatsausgabenquote stieg um knapp drei Prozent
punkte, die Einnahmenquote dagegen fiel um gut 
zwei Prozentpunkte – während im Durchschnitt des 
Euroraums sowohl die Staatsausgabenquote wie die 
Einnahmenquote um einen halben Prozentpunkt 
abnahmen. Fortgesetzte statistische Schönfärberei 
begünstigte es, dass diese Fehlentwicklung nicht 
frühzeitig korrigiert werden musste. 19

18	 Artikel 125 AEUV (1): „… haftet nicht … und tritt nicht für derartige Verbindlichkeiten ein. …(2) Der Rat kann … die Definitionen für die 
Anwendung der … in diesem Artikel vorgesehenen Verbote näher bestimmen.“
19	 Vgl. dazu European Commission, Report on Greek Government Deficit and Debt Statistics, COM 2010 (1).
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Beginn eines Minderheitsvotums:
Ein Mitglied des Beirats teilt nicht die Auffassung der 
Mehrheit, dass die Hilfe für Griechenland sowie die 
Vorkehrungen für ähnliche Fälle ordnungspolitisch 
zu verurteilen und womöglich sogar nicht mit den 
Europäischen Verträgen zu vereinbaren sind. In Arti
kel 125 des Lissabon-Vertrages ist festgestellt, dass in 
der Europäischen Währungsunion weder die Union 
noch deren Mitglieder für die Schulden eines Mit
gliedstaates haften oder für diese einstehen, und je
denfalls darf etwas anderes auch nicht beschlossen 
werden. Das ist auch nicht geschehen. Griechenland 
darf unter gemeinschaftlich bestimmten Bedingun
gen und in begrenztem Umfang auf gemeinschaft-
lich bereitgestellte Mittel zugreifen, unter anderem 
um seinen Schuldverpflichtungen nachkommen zu 
können. Im Sinne des angelsächsischen Sprachge
brauchs ist das ein Bailout. Es ist kein Bailout im stren-
gen Sinne dessen, was nach Artikel 125 ausgeschlos-
sen ist (…die Union haftet nicht…., steht nicht ein 
für…); der Begriff des Bailout kommt im Vertrag nicht 
vor. Eine formal strenge Auslegung von Artikel 125 ist 
auch deshalb angezeigt, weil die Hilfe für Griechen
land aufgrund eines Notstands zu beschließen war, 
für den die Gemeinschaft nach Artikel 122 des Vertra
ges eine – in diesem Falle mit Artikel 125 konkurrie-
rende – Zuständigkeit hat.
Ende dieses Minderheitsvotums

2.2.4 Pauschaler Bailout der Anleger
Die mit dem Griechenland-Paket bereitgestellten Kre
dite nutzen sowohl dem Schuldner Griechenland als 
auch seinen Gläubigern. Wenn sich der griechische 
Staat hätte für zahlungsunfähig erklären müssen, 
wäre seine Kreditwürdigkeit an den internationalen 
Finanzmärkten weit stärker beeinträchtigt worden, 
als es nun der Fall ist. Profitiert haben darüber hinaus 
die Eigentümer griechischer Staatsanleihen, unab
hängig davon ob sie in der Eurozone ansässig sind 
oder nicht. Rund € 88 Milliarden des Griechenland
pakets dienen der Refinanzierung von Anleihen, die 
im Zeitraum 2010 – 2013 fällig werden. Das bedeutet, 
dass die Eigentümer dieser Schuldtitel ihr eingesetz-
tes Kapital zurück erhalten, obwohl sie in risikobehaf-
tete Papiere investiert hatten und der Risikofall ein-
getreten ist. Im Rahmen dieses pauschalen Bailouts 
treten an die Stelle der privaten Gläubiger die Euro-
Mitgliedstaaten, letztlich deren Steuerzahler. Wäre 

das Hilfspaket nicht zustande gekommen, hätte der 
griechische Staat ein Schuldenmoratorium erklären 
müssen, um zu Lasten der Anleger eine Herabsetzung 
von ausstehender Staatsschuld und Zinsverpflichtun
gen zu erreichen. 

Ein Verlust der Zahlungsfähigkeit Griechenlands, 
so lässt sich einwenden, hätte die Überlebensfähig
keit einiger europäischer Banken in Frage stellen 
können, die stark in Staatsanleihen hoch verschulde-
ter südeuropäischer Mitgliedsländer engagiert sind 
und Ende 2009 externe griechische Staatsschuld im 
Wert von € 82 Milliarden hielten. 

Wenn es den Euro-Mitgliedsregierungen nicht 
darum gegangen wäre, die drohende Insolvenz Grie
chenlands abzuwenden, sondern nur darum, die 
Überlebensfähigkeit der eigenen Banken zu sichern, 
so hätten sie mit diesen Mitteln im Grunde die Bestän
de ihrer Banken an griechischer Staatsschuld gleich 
vollständig übernehmen können. Dies wäre eine mit 
dem Ziel der Finanzmarktstabilität verträgliche, ziel-
genauere Lösung gewesen. Diese Alternative hätte es 
den Mitgliedstaaten zudem ermöglicht, ihre Banken 
durch Abschläge auf die Ankaufskurse unmittelbar 
an der Krisenfinanzierung zu beteiligen und damit 
Mittel einzusparen. Die mit der derzeitigen Lösung 
erzielte Entlastung Frankreichs (französische Banken 
halten 38 Prozent der Schuldtitel, Frankreichs Anteil 
am Hilfspaket beträgt dagegen nur 21 Prozent, Ta
belle 2) wäre auch unter der alternativen Lösung 
möglich gewesen.

Möglicherweise wäre es unter dem Ziel, Banken 
der Eurozone im Besitz von griechischen Staatsan
leihen vor dem Zusammenbruch zu bewahren, sogar 
ausreichend gewesen, ihre Verbindlichkeiten wie 
schon in Folge der Lehman-Brothers-Krise im Herbst 
2008 mit einer staatlichen Garantie zu versehen. Auch 
dies wäre zielgenauer und weniger aufwendig gewe-
sen als der pauschale Bailout aller Griechenland-Gläu
biger. Dabei hätte man auf die noch bestehenden Ret
tungsschirme für die Banken zurückgreifen können. 

Interessant ist ein Vergleich der Größenordnun
gen der von europäischen Banken gehaltenen Staats
chulden mit den im Rahmen des Griechenland-Pakets 
und des Rettungsschirms insgesamt zur Verfügung 
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stehenden Mitteln.20 Die aktuellen und abrufbaren 
Hilfsmaßnahmen der Euro-Mitgliedstaaten belaufen 
sich auf € 520 Milliarden und damit auf das Doppelte 
der Bestände von Banken der Eurozone an externer 
Staatsschuld Griechenlands, Irlands, Portugals und 
Spaniens zu Ende 2009 (Tabelle 2), die zusammen 
genommen € 254 Milliarden betrugen. Dabei sind die 
Zusagen aus dem Gemeinschaftshaushalt in Höhe 
von € 60 Milliarden und seitens des IWF in Höhe von 
€ 280 Milliarden noch gar nicht berücksichtigt.

2.2.5 Fehlanreize der Rettungspakete
Kreditbeziehungen können sich nur entwickeln, wenn 
die Gläubiger darauf vertrauen können, dass der Schuld
ner ihnen für den vereinbarten Zinsendienst und die 
vertragsgerechte Rückzahlung der Kreditsumme haf-
tet. Das Hilfspaket für Griechenland und der für den 
Fall von Zahlungsschwierigkeiten weiterer Euro-Mit
gliedsländer vorsorglich gegründete Rettungsschirm 
sind nicht dazu bestimmt, einen Schuldenüberhang zu 
beseitigen. Sondern sie sollen dem Schuldner die Rück
kehr zu stabilen Staatsfinanzen erleichtern, indem sie 
es ihm ermöglichen, einen mittelfristigen Konsolidie
rungspfad einzuschlagen, ohne dabei auf kurzfristige 
Refinanzierungsschwierigkeiten Rücksicht nehmen 
zu müssen. Es wird also darauf vertraut, dass der 
Schuldner tatsächlich bereit und in der Lage ist, das 
Überschuldungsproblem aus eigener Kraft zu lösen. 
Allerdings kann die Rückfallmöglichkeit auf Kredit
hilfen staatliches Fehlverhalten in der Haushalts
politik und private Sorglosigkeit bei der Anlage von 

Ersparnissen in staatlichen Schuldtiteln tendenziell 
begünstigen, weil das Einspringen mit Bürgschaften 
und Krediten den Haftungszusammenhang lockert.

Ein Problem dabei ist, dass die Aussicht auf güns-
tigen Versicherungsschutz tendenziell einen Anreiz 
schafft, die Schadenprävention zu vernachlässigen 
(Moral Hazard). Zwar werden die Gewährleistungen 
mit der Voraussetzung verknüpft, dass der Schuldner
staat ein wirtschafts- und finanzpolitisches Programm 
mit dem IWF und der Europäischen Kommission ver-
einbart, wie sie beispielsweise der IWF in ähnlicher 
Weise bei der Vergabe von Krediten an Länder mit 
Zahlungsbilanzproblemen formuliert. Die Geschichte 
des IWF zeigt aber, dass die Auflagen meist nur in der 
akuten Krisensituation eingehalten werden und dass 
es danach häufig zu einem Rückfall kommt.21 Wenn 
einmal ein Hilfsprogramm eingeleitet worden ist, 
wird es politisch schwierig, wenn nicht unmöglich, 	
es abzubrechen. Das dürfte insbesondere im Rahmen 
der EU gelten. Der Fehlanreiz wäre geringer, wenn 
der Schuldnerstaat die verbürgten Hilfskredite, ob sie 
nun zur Finanzierung frischer Defizite oder zur Ab
lösung von Altschulden dienen, nur zu einem merkli-
chen höheren Zinssatz erhalten würde.22 Im Falle Grie
chenlands ist das nicht der Fall, denn als variabler 
Zins ist der auf dem 3-Monats-Euribor beruhende 
Swapsatz für die jeweilige Laufzeit des Kredites  und 
ein Zuschlag von 3 Prozentpunkten bei 3-jähriger 
Laufzeit (4 Prozentpunkte bei darüber hinausgehen-
der Laufzeit) großzügig vereinbart. 

20	 Betrachtet werden im Folgenden nur die Forderungen von Auslandsbanken gegenüber Griechenland.
21	 IWF Unabhängiges Evaluierungsbüro (2008).
22	 �Um die Krise damit nicht unnötig zu verschärfen, hätte vereinbart werden können, dass Griechenland den Aufschlag auf den marktüblichen 

Zins erst zu einem späteren Zeitpunkt nachzahlen muss.

Schuldner Nachrichtlich: Beiträge zum

Banken der 
Eurozone

Griechen-
Land Irland Portugal Spanien Summe Griechen-

landpaket
Rettungs-

schirm

Frankreich 31 6 21 48 106 16,8 92,3

Deutschland 23 2 10 33 68 22,3 122,8

Andere 28 5 23 24 79 40,9 184,9

Gesamt 82 13 54 105 254 80,0 440,0

Alle Angaben beziehen sich auf Ende 2009 und sind in Milliarden Euro. Eigene Berechnungen basierend auf Daten der Bank 

für Internationalen Zahlungsausgleich und der Europäischen Kommission.

Tabelle 2: Externe Staatsschulden bei Banken der Eurozone
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Nachdem mit dem Rettungspaket die Möglichkeit 
geschaffen worden ist, sich auf drei Jahre zu relativ 
günstigen Zinskonditionen zu verschulden, ist für 
jede Regierung eines relativ hoch verschuldeten Euro-
Mitgliedslands ein starker Anreiz entstanden, diese 
Option in Anspruch zu nehmen. Weitere Länder 
könnten Irland folgen. 

Die Fehlanreize der Rettungspakete bleiben nicht 
auf die Schuldnerstaaten beschränkt. Auch die priva-
ten Gläubiger werden verleitet, künftig übermäßige 
Risiken bei der Anlage in Staatsschuld einzugehen.

2.2.6 Begünstigung von Staatsschulden durch die 
Europäische Zentralbank
Die EZB begünstigt griechische Staatsschuld in zwei-
erlei Weise. Zum einen akzeptiert sie griechische 
Staatsanleihen auch weiterhin als Sicherheiten bei 
Refinanzierungskrediten, obwohl diese Anleihen 
nicht mehr ihren ursprünglichen Standards entspre-
chen, zum anderen hat sie die Politik des Ankaufs von 
Staatsanleihen am offenen Markt eingeführt. 

Durch die generelle Absenkung ihrer Sicherheits
standards hat die EZB den Marktwert der griechischen 
Staatsanleihen gestützt und den Marktzins verrin
gert – auch für Neuemissionen. Solange die EZB die 
Anleihen aber mit einem angemessenen Kursabschlag 
als Sicherheiten akzeptierte, verhielt sie sich zunächst 
durchaus marktkonform. Mit ihrem Beschluss vom 	
3. Mai 2010, die Sicherheitsanforderungen für grie-
chische Schuldtitel ganz aufzugeben, ist sie allerdings 
von diesem Weg abgewichen und begünstigt seitdem 
die griechischen Staatsschuldtitel selektiv. Zwar ist 
die EZB befugt, selbst über ihre Sicherheitsstandards 
zu entscheiden, aber es ist mit ihrer Unabhängigkeit 
schwerlich zu vereinbaren, dass die EZB zu Gunsten 
ausgewählter Euro-Mitgliedstaaten hochriskante 
Schuldtitel als Pfänder akzeptiert. 

Wenn der Verzicht auf Sicherheitsanforderungen 
für griechische Schuldtitel den Zweck gehabt haben 
sollte, griechischen Kreditinstituten den Zugang zum 
Refinanzierungskredit der EZB offen zu halten, dann 
ist nicht klar, warum die EZB zusätzlich den außerge-
wöhnlichen Schritt getan hat, zum Ankauf solcher 

Anleihen überzugehen. Sie sendet damit ein gefährli-
ches Signal, das Inflationserwartungen befördern 
kann. Alle großen Inflationen seit dem 1. Weltkrieg 
begannen mit der Monetisierung von Staatsschuld. 
Tatsächlich ist der EZB sehr daran gelegen zu beto-
nen, dass sie die Liquiditätswirkungen der Ankäufe 
durch Termineinlagen in gleicher Höhe zu binden. 
Ob dies auf Dauer möglich sein wird, ist offen. Auf 
lange Zeit wird die EZB die Anleihen nicht wieder ab
setzen können, denn das würde die entsprechenden 
Schuldtitelmärkte derangieren. Bei Käufen im offe-
nen Markt trägt die EZB das volle Kursrisiko, und das 
geht zulasten ihrer Anteilseigner. Im Refinanzie
rungsgeschäft dagegen ist das nur der Fall, wenn der 
Schuldner ausfällt und auf die eingereichten Pfänder 
zurückgegriffen werden muss. 

Der Aufkauf von Staatsanleihen am offenen Markt 
wirft wichtige Fragen auf. Nach Artikel 123 Abs. 1 AEUV 
ist der EZB der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln 
der Mitgliedstaaten verboten (d. h. den Erwerb direkt 
vom Staat als Emittenten). 23 Dahinter steht auch die 
Befürchtung, dass Mitgliedstaaten andernfalls Druck 
auf die EZB ausüben könnten, mit dem unmittelba-
ren Ankauf von Anleihen ihre Defizite direkt zu finan-
zieren, und dass die EZB die Kontrolle über die Zentral
bank-Geldmenge verlieren könnte. Artikel 123 verbie-
tet allerdings nicht, dass die EZB Staatsanleihen der 
Mitgliedstaaten im Sekundärmarkt kauft. Käufe im 
Sekundärmarkt wirken ökonomisch aber nicht an
ders als ein direkter Erwerb neuer Emissionen, der 
verboten ist. Denn der Ankauf umlaufender Schuld 
durch die Zentralbank ermöglicht es dem betreffen-
den Staat, sich durch Neuemissionen stärker am Markt 
zu verschulden, ohne deswegen höhere Zinsen zah-
len zu müssen. 

Es könnte argumentiert werden, dass ein Ankauf 
von Anleihen im Sekundärmarkt geldpolitisch ange-
zeigt sein könnte, wenn es einmal dazu kommen sollte, 
dass die EZB an die Grenzen ihrer Zinssenkungsmög
lichkeiten stößt. Aus dieser Überlegung hatten sich die 
Fed und die Bank of England schon in der Finanzkrise 
dazu entschlossen, die Zentralbank-Geldmengen durch 
Offenmarkt-Operationen weiter zu erhöhen  (quanti-
tative easing). Die EZB kauft allerdings die kurz laufen

23	 �Im EU Land Großbritannien wurde 2009 fast das ganze Staatsdefizit durch Käufe von Staatsanleihen (200 Mrd. Pfund) seitens der Bank of 
England finanziert. Die Vertragsklausel wurde damit umschifft, dass eine Tochtergesellschaft der Bank of England (APF) zwischengeschaltet 
wurde (Bank of England, Quarterly Review, 1. Quartal 2010, S. 39).
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den Geldmarktpapiere und Anleihen Griechenlands 
und anderer Mitgliedstaaten allerdings nicht zum 
Zwecke der geldpolitischen Steuerung, sondern um 
die Märkte für Staatsschuldtitel dieser Länder liquide 
zu halten und ihnen damit die Defizitfinanzierung zu 
erleichtern. Das lädt zu politischem Druck ein. Wenn 
die EZB diese Geschäfte nicht bald beendet, wird sie 
damit rechnen müssen, dass sich Regierungen von 
Euro-Mitgliedstaaten künftig häufiger mit der Auffor
derung an sie wenden werden, auch ihre Staatsschuld 
anzukaufen.

2.2.7 Hilfen für Irland
Die Hilfen für Irland lassen sich sicherlich nicht mit 
dem starken Konjunktureinbruch und dem Niveau 
der öffentlichen Verschuldung des Landes rechtferti-
gen. Trotz eines hohen Defizits von fast 12 Prozent des 
BIP im Jahr 2009 stieg der öffentliche Schuldenstand 
auf nicht mehr als 65 Prozent bis Ende 2009 an. Das 
von der Regierung auf den Weg gebrachte fiskalpoli-
tische Anpassungsprogramm hätte ehrgeiziger sein 
können, leitet aber jedenfalls eine Rückkehr zu einer 
stabileren Haushaltsentwicklung ein. 

Das eigentliche Problem Irlands bildet bekannt-
lich der fragile Zustand des Bankensystems. Der in 
Abschnitt 2.1.4 erwähnte Abbruch des zuvor lang an
haltenden, heftigen Immobilienbooms bedroht auf-
grund zunehmender Kreditausfälle bei gleichzeitig 

weiter nachgebenden Hauspreisen die Überlebens
fähigkeit großer Banken. 

Das Kreditpaket für Irland soll es dem Staat er
leichtern, das Bankensystem zu restrukturieren bzw. 
zu konsolidieren, also zu verkleinern. Ob das nicht 
auch ohne umfangreiche staatliche Beteiligung von 
den Kapitaleignern bewerkstelligt werden könnte, 
steht dahin. Jedenfalls hat der irische Staat mit den 
drastischen Bedingungen des als Stabilisierungsmaß
nahme gedachten Transfers der gewerblichen Hypo
thekarkredite in die NAMA das Bankensystem tenden
ziell geschwächt. Allein für diesen Hypothekarbereich 
sind die Banken jetzt gezwungen, Abschreibungen in 
Höhe von € 42 Milliarden vorzunehmen. Hinzu kom-
men Abschreibungen für den Bereich der nicht-
gewerblichen Hypothekarkredite. Daher ist nicht aus-
zuschließen, dass einzelne Banken auch aufgrund der 
staatlich verordneten relativ hohen Abschreibungen 
in Schwierigkeiten geraten werden.

Eine offene Frage ist, in wie weit die Interessen 
von Kapitalgebern aus dem Eurogebiet die Entschei
dung der Eurogruppe zugunsten des Hilfspakets für 
Irland beeinflusst haben. Denn die irischen Banken 
sind ungewöhnlich hoch verschuldet. Wie aus Ta
belle 3 zu ersehen ist, erreichte die Auslandsverschul
dung der irischen Banken Ende 2009 ein Niveau von 
rd. 400 Prozent des BIP. 

Griechenland Irland Portugal Spanien

Banken 47 399 112 73

Staat 89 46 59 28

Andere Nichtbanken 32 527 58 65

Gesamt 168 972 229 166

Alle Angaben in Prozent des BIP. Eigene Berechnungen auf Grundlage von Ausgangsdaten der Bank für Internationalen 

Zahlungsausgleich und der Europäischen Kommission.

Tabelle 3: Auslandsverschuldung Ende 2009
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3. Ordnungspolitische Empfehlungen

Die bisherigen Erfahrungen mit der Schuldenkrise 
veranlassen eine Prüfung, was verändert werden soll-
te, um künftige Krisen weniger wahrscheinlich zu 
machen. Dafür werden im Folgenden verschiedene 
ordnungspolitische Empfehlungen entwickelt. Zu ver
bessern sind die Anreize für die Regierungen, haus
haltspolitischen Fehlentwicklungen möglichst früh-
zeitig vorzubeugen. Aber ebenso geht es darum, den 
Akteuren an den Finanzmärkten mehr Informationen 
über die mittelfristig zu erwartenden Entwicklungen 
zu verschaffen. Die wichtigste Reform dürfte sein, im 
Rahmen der Europäischen Union eine Insolvenzord
nung bereitzustellen. Sie würde es erleichtern, wenn 
es einmal unausweichlich werden sollte, einen Mit
gliedstaat auf den Weg einer geordneten Insolvenz 
zu verweisen. Allein die Existenz einer Insolvenzord
nung wäre ein den Artikel 125 AEUV bekräftigendes 
Signal, dass sich kein Staat darauf verlassen kann, auf 
jeden Fall finanzielle Unterstützung von den Partnern 
zu erhalten, mit der man einer Insolvenz entgeht. Das 
kräftigt die Anreize zu finanzpolitischer Disziplin in 
doppelter Weise. Zum einen werden die Regierungen 
in ihrer Haushaltsführung berücksichtigen, dass sie 
nicht ohne weiteres mit einer Unterstützung anderer 
Mitgliedstaaten rechnen können. Zum anderen wer-
den die Haftungsmechanismen auf den internationa-
len Schuldtitelmärkten gestärkt. Die Anleger werden 
das Insolvenzrisiko ernsthaft in Betracht ziehen und 
sich frühzeitig fragen, ob sie sich nicht besser in gerin
gerem Maße an den Schuldtitelmärkten hoch ver-
schuldeter Länder engagieren sollen. Sie werden hö
here Risikoprämien in den Zinssätzen verlangen, die 
ein Staat zu zahlen hat, und dazu wird es frühzeitiger 
kommen, als es in den ersten zehn Jahren der Wäh
rungsunion der Fall gewesen ist.

Eine Einigung auf eine glaubwürdige und prakti-
kable Insolvenzordnung wäre von großer Bedeutung. 
Sie machte es aber nicht überflüssig, über Regelungen 
zu verfügen, die dazu beitragen könnten, den Weg in 
die Insolvenz zu vermeiden. Deshalb ist der Stabilitäts- 
und Wachstumspakt zu ergänzen.

3.1	Eine Insolvenzordnung für den 
Euroraum

3.1.1 Ökonomische Grundlagen und Elemente 
einer Insolvenzordnung
Insolvenzen souveräner Schuldner hat es im Verlauf 

der Geschichte immer wieder gegeben. Von den der-
zeitigen Mitgliedstaaten der Eurozone waren Öster
reich, Griechenland, Deutschland, Portugal und Spa
nien seit 1824 mindestens einmal gegenüber ihren 
Gläubigern zahlungsunfähig. Die meisten Fälle staat-
licher Insolvenz traten während der Zeit des klassi-
schen Goldstandards auf, in der sich souveräne Schul
dner, ähnlich wie unter den Bedingungen der Wäh
rungsunion, nicht mittels einer selbst gewählten ho
hen Inflation der realen Last übermäßiger Verschul
dung entledigen konnten. 

In einer Währungsunion nimmt die gemeinsame 
Währung den Mitgliedstaaten ihre geldpolitische 
Autonomie. Die größere Wahrscheinlichkeit einer 
staatlichen Insolvenz innerhalb der Währungsunion 
ist lediglich die Kehrseite des bekannten Arguments, 
dass hoch verschuldete Staaten von der Mitgliedschaft 
in der Währungsunion profitieren, weil diese ihr Ver
sprechen dauerhaft niedriger Inflationsraten glaub-
würdiger macht als unter den Bedingungen einer 
nationalen Währung. Im Falle finanzieller Schwierig
keiten bleiben einer überschuldeten Regierung in der 
Währungsunion nur drei Auswege: drastische fiskal-
politische Konsolidierung, Insolvenz oder ständige 
Finanzhilfen seitens der anderen Mitglieder der Wäh
rungsunion. Die Finanzhilfen des Bundes für Bremen 
und das Saarland seit Anfang der 1990er Jahre sind 
ebenso Beispiele für die dritte Option wie die Ret
tungsaktion zugunsten Griechenlands im Frühjahr 
2010. Welcher dieser Auswege zum Regelfall wird, 
entscheidet letztlich über die Stabilität der gemeinsa-
men Währung.

Die heftigen Renditeschwankungen im Zuge der 
griechischen Schuldenkrise haben die Verunsiche
rung der Finanzmärkte bezüglich der Frage, welchen 
Ausweg Griechenland und die Gemeinschaft wählen 
würden, verdeutlicht. Aus der Sicht der Gläubiger sind 
in einer solchen Situation drei Arten von Unsicherheit 
relevant:

3	 Unsicherheit über die Bereitschaft und Fähigkeit 
des Schuldnerlandes, seine Verbindlichkeiten zu be
dienen und den Zugriff auf Sicherheiten zu ermögli-
chen,

3	 Unsicherheit über die Art und den Umfang finan-
ziellen Beistands seitens der Europäischen Union, der 
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EZB, des Internationalen Währungsfonds oder einzel-
ner Mitgliedstaaten und

3	 Unsicherheit über das Verhalten anderer Gläu
biger.

Die erste Art von Unsicherheit tritt in allen Kreditbe
ziehungen auf. Im Fall eines öffentlichen Schuldners 
ist jedoch die Möglichkeit, auf Sicherheiten zurückzu-
greifen, in besonderem Maße beschränkt, da die Ver
mögensgegenstände des öffentlichen Schuldners 
typischerweise keinen oder nur einen geringen Markt
wert haben und sich diese Sicherheiten in der Regel 
einem unmittelbaren Zugriff des Gläubigers entzie-
hen. Die wichtigste Vermögensposition eines souve-
ränen Schuldners ist seine Steuermacht, deren ökono-
mischer Wert einerseits davon abhängt, welche Steuer- 
und Anpassungslasten die Bevölkerung zu ertragen 
bereit ist, und andererseits von der administrativen 
Fähigkeit und der politischen Bereitschaft des Schuld
ners, Steuern zu erheben. Beide Sachverhalte sind von 
außen nur schwer zu beurteilen, mit der Folge, dass 
Markterwartungen schon aufgrund geringfügiger 
Neuigkeiten starken Schwankungen unterliegen 
können. 

Die zweite Art von Unsicherheit resultiert aus der 
Eigenart der Europäischen Währungsunion, das Prin
zip der Eigenverantwortlichkeit souveräner Staaten 
zu betonen (Art. 125 AEUV), aber auch den Solidarge
danken zuzulassen (Art. 122 AEUV). Vor der griechi-
schen Schuldenkrise herrschte in der politischen 
Öffentlichkeit die offizielle Auffassung, dass die No-
Bailout-Bestimmung des Art. 125 AEUV einen finanzi-
ellen Beistand für eine überschuldete Regierung aus-
schließt, während die Finanzmarktteilnehmer annah-
men, dass es in Notfällen zu Bailout kommen würde, 
und daher so gut wie keine länderspezifischen Risiko
prämien verlangten. Erst als die Euro-Regierungen 
am 12. Oktober 2008 beschlossen, größere Geschäfts
banken nicht ihrem Schicksal zu überlassen, sondern 
sie notfalls zu retten, wurde man sich in den Finanz
märkten der spezifischen Länderrisiken bewusst, und 
es kam zu einem ersten deutlichen Anstieg der Risiko
prämien für Anleihen insbesondere der schwächeren 
Staaten. Im Verlauf der Krise wurde dann in zahlrei-

chen Äußerungen europäischer Politiker das in Art. 
122 AEUV genannte Solidaritätsprinzip in den Vorder
grund gerückt, verbunden mit dem Versprechen, die 
Gemeinschaft werde Griechenland nicht fallen las-
sen. 24 Da es jedoch weder eine Insolvenzordnung für 
staatliche Schuldner noch ein Verfahren zur Gewäh
rung finanziellen Beistands gab und die Kommission 
eine solche auch nicht initiierte, wurde eine Lösung 
des griechischen Schuldenproblems zunächst immer 
weiter hinausgeschoben. Den Märkten war es über-
lassen, zu raten, welches Prinzip sich durchsetzen 
würde, mit der Folge, dass die Markterwartungen 
sich durch jede neue Nachricht änderten. Erst als die 
Schuldenkrise sich vollends zuspitzte, ergriffen die 
Regierungen in aller Eile Notmaßnahmen, die viele 
Fragen offen ließen. Die Hektik der Ereignisse und die 
geradezu feierliche Beschwörung, das Risiko eines 
Zusammenbruchs der Eurozone abgewendet zu ha
ben, verdeutlichen vor allem Eines: Ohne ein Regel
werk für den Fall einer staatlichen Schuldenkrise und 
Insolvenz ist der Grundsatz, überschuldeten Regie
rungen keinen gemeinschaftlichen Beistand zu leis-
ten, wenig glaubwürdig, weil den politisch Verant
wortlichen im Krisenfall jede Möglichkeit besser er
scheint als die, die Regierung eines Mitgliedstaates 
mit der Erklärung der Zahlungsunfähigkeit einer Ent
wicklung zu überlassen, von der sie nur vage Vor
stellungen haben.

Die dritte Art der Unsicherheit resultiert aus dem 
klassischen Koordinationsproblem zwischen den 
Gläubigern im Fall einer drohenden Insolvenz. Es hat 
zwei Aspekte. Vor dem Eintritt der Insolvenz besteht 
aus der Sicht jedes Gläubigers das Risiko, dass alle 
anderen Gläubiger ihre Forderungen an den Schuld
ner abstoßen mit der Folge, dass der Wert dieser For
derungen verfällt. Jeder einzelne Gläubiger hat daher 
den Anreiz, seine Forderungen möglichst schnell 
abzustoßen und von einer Refinanzierung auslaufen-
der Schuldtitel Abstand zu nehmen, selbst wenn die 
Verschuldung der betroffenen Regierung noch keine 
übermäßige Höhe erreicht hat. Dieses Verhalten der 
Gläubiger kann die Entstehung einer Schuldenkrise 
beschleunigen oder sogar auslösen.

24	 �Beispielsweise erklärte Währungskommissar Joaquin Almunía am 3. März 2009: „Wenn eine solche Krise in einem Euro-Staat auftritt, gibt es dafür 
eine Lösung, bevor dieses Land beim Internationalen Währungsfonds (IWF) um Hilfe bitten muss.“ Er fügte hinzu: „Es ist nicht klug, öffentlich über 
diese Lösung zu sprechen, aber die Lösung besteht.“ Bloomberg Press.
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Mit dem Eintreten der Insolvenz wird offensicht-
lich, dass die überschuldete Regierung nicht über 
ausreichende finanzielle Mittel verfügt, ihre Gläubi
ger zu bedienen. Dann muss durch Verhandlungen 
zwischen dem Schuldner und den Gläubigern ein Kom
promiss gefunden werden, der einerseits die Regie
rung zu fiskalischen Anpassungen zwingt und ande
rerseits die Gesamtverschuldung verringert. Falls die 
Einigung unter den Gläubigern über einen solchen 
Kompromiss die Zustimmung aller Gläubiger erfor-
dert kann ein einzelner Gläubiger seine Vetoposition 
ausnutzen, um sich von den anderen Gläubigern aus-
kaufen zu lassen. Daher besteht die Möglichkeit, dass 
Kompromisse, die von einer breiten Mehrheit der Gläu
biger gebilligt werden, nicht zustande kommen, und 
die Gläubiger am Ende noch weniger erhalten, als un
ter einer Kompromisslösung möglich gewesen wäre.

Die Lösung einer Schuldenkrise besteht daher in 
einer Kombination von fiskalischen Anpassungsmaß
nahmen, einer Verringerung der ausstehenden Schuld, 
einer Verlängerung ihrer Laufzeit und einer Reduzie
rung der Zinslast. Diese Kombination muss so gestal-
tet werden, dass der Schuldner anschließend wieder 
einen Zustand dauerhaft tragfähiger öffentlicher 
Finanzen erreicht. Gleichzeitig muss die Lösung eine 
annehmbare Verteilung der Lasten zwischen Gläubi
gern und Schuldnern ermöglichen. Eine Insolvenz
ordnung für souveräne Schuldner zielt darauf ab, bei 
der Suche nach einer Lösung die drei Arten von Unsi
cherheit möglichst gering zu halten. Dazu muss die 
Ordnung in der Lage sein, die Erwartungen der Markt
teilnehmer über das Verhalten der Politik und der 
anderen Marktteilnehmer effektiv zu steuern, das 
heißt, sie muss verlässlich und transparent sein. Zu
gleich muss sie den relevanten wirtschaftspolitischen 
Entscheidungsträgern Regeln an die Hand geben, wie 
sie zu verfahren haben, um das Glaubwürdigkeits
problem des Art. 125 EUV zu beheben. Um Eingriffe in 
bestehende Verträge zu vermeiden, müsste die Ein
führung eines solchen Verfahrens einige Jahre im 
Voraus beschlossen werden. Mit diesem Beschluss 
müssten sich die Mitgliedstaaten verpflichten, Staats
anleihen nur noch unter den Regeln dieses Verfah
rens zu begeben. 

Aktuell gibt es nur in den USA ein formales Ver
fahren für den Umgang mit Schuldenkrisen von Ge
bietskörperschaften. Und zwar ermöglicht Kapitel 9 
der amerikanischen Konkursordnung es Städten und 
Landkreisen (municipalities) Gläubigerschutz nach 
dem Muster des privaten Gläubigerschutzes (Chapter 11) 
zu erlangen. Im Jahr 2002 legte der Internationale 
Währungsfonds einen Vorschlag für eine Insolvenz
ordnung souveräner Schuldner vor. 25 Dieser Vorschlag 
wurde seinerzeit jedoch insbesondere seitens der 
Vereinigten Staaten und Großbritanniens abgelehnt. 

Staatliche Insolvenz unterscheidet sich von der 
Insolvenz eines privaten Unternehmens in einer 
Reihe von Aspekten: 

Erstens kann ein souveräner Staat nicht von außen 
einer Insolvenz unterzogen werden. 

Zweitens kann der öffentliche Schuldner im Gegen
satz zu einem Unternehmen nicht liquidiert werden. 
Da der Wert des Vermögens eines öffentlichen Schuld
ners in besonderem Maße unsicher ist, insbesondere 
insoweit es um unvermarktbare Infrastruktur geht, 
ist es unmöglich, auch nur annähernd präzise zu 
bestimmen, wann sein Nettovermögen negativ wird. 
Dies bedeutet, dass der Anstoß zu einem Insolvenzver
fahren souveräner Schuldner nur von dem Schuldner 
selbst ausgehen kann.

Drittens kann ein Insolvenzverfahren souveräner 
Schuldner, im Gegensatz zu privaten Schuldnern, 
nicht primär darauf abzielen, eine möglichst hohe 
Auszahlungsquote für die Gläubiger zu erlangen. 
Der Schuldner muss in der Lage bleiben, seine staatli-
chen Funktionen ausreichend wahrzunehmen. Inso
fern ist es etwas irreführend, von einer staatlichen 
Insolvenzordnung zu sprechen. Vielmehr kommt es 
darauf an, den Schuldner in eine Position dauerhaft 
tragfähiger öffentlicher Finanzen zurückzuversetzen. 
Das liegt auch im wohlverstandenen Interesse der 
Gläubiger.

Viertens kann ein souveräner Schuldner nicht unter 
Konkursverwaltung gestellt werden, denn dies würde 
grundlegenden demokratischen Prinzipien widerspre

25	 �Vgl.  Krueger, A. O. (2002), A New Approach to Sovereign Debt Restructuring, Washington DC: 2002, International Monetary Fund (2002), “The 
Design of the Sovereign Debt Restructuring Mechanism-Further Considerations”, Prepared by the Legal and Policy Development and Review 
Departments, November 27.
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chen. In diesem Sinn verbietet § 904 der US-amerika
nischen Konkursordnung dem Konkursgericht, in die 
Entscheidungen eines öffentlichen Schuldners hin
sichtlich der Art und des Umfangs öffentlicher Leistun
gen für seine Bürger einzugreifen. Da der ökonomische 
Wert der Steuergewalt eines souveränen Schuldners 
von der Bereitschaft seiner Bürger, Lasten zu akzep-
tieren, und von der Qualität seiner Steuerverwaltung 
abhängt, kann ein zu direkter und einschränkender 
Eingriff in die internen Angelegenheiten des Schuld
ners von Außen den Wert des Vermögens verringern 
und dadurch das Schuldenproblem verschärfen.

Fünftens erfordert die Lösung einer staatlichen Schul
denkrise eine Institution, die befugt und willens ist, 
Auseinandersetzungen zwischen dem Schuldner und 
seinen Gläubigern nach internationalem Recht bin-
dend zu regeln.

Diese Unterschiede schränken die Gestaltung eines 
Insolvenzverfahrens für souveräne Schuldner gegen-
über einer privaten Konkursordnung ein. Das Insol
venzverfahren muss es ermöglichen, Verhandlungen 
zwischen dem Schuldner und seinen Gläubigern mög
lichst reibungslos und zielorientiert zu organisieren.  

3.1.2 Der Ansatz der Eurogruppe 
Mit einer Erklärung von Ende November hat die Euro
gruppe den Ansatz für eine Insolvenzregelung skiz-
ziert, und dies ist vom Europäischen Rat bekräftigt 
worden.26 Danach ergibt sich der folgende, in den 
Einzelheiten noch auszuarbeitende Plan. Von Juni 
2013 an soll in sämtliche neue Anleihen der Mitglied
staaten eine standardisierte, identische Umschul
dungsklausel (collective action clause) aufgenommen 
werden. Die Klausel soll mit Klauseln unter britischem 
und US-amerikanischem Recht vereinbar sein, wie sie 
seit dem G10-Bericht über Umschuldungsklauseln aus 
dem Jahr 2002 üblich geworden sind.27  

Für die Euro-Mitgliedstaaten müsste die Umschul
dungsklausel aus Sicht des Beirats mindestens drei 
Regelungen festlegen, und zwar

1.	 �den formalen Akt zur Eröffnung des Insolvenzver
fahrens, dessen Regeln darauf abzielen, Gläubiger 

und Schuldnerstaat möglichst rasch zum Austausch 
relevanter Informationen und zu Verhandlungen 
zu bringen. Mit der Eröffnung des Verfahrens wäre 
ein sofortiges Einstellen aller Zins- und Tilgungs
zahlungen des Staates an seine Gläubiger verbun-
den;

2.	 �einen besonderen Mechanismus zur Organisation 
von Verhandlungen zwischen dem Schuldnerstaat 
und seinen Gläubigern. Anders als im Szenario des 
Pariser Clubs sollten diese Verhandlungen nicht 
von einem politischen Gremium, wie etwa dem 
Ecofin-Rat, geführt werden. Eine Politisierung der 
Verhandlungen muss vermieden werden. Es geht 
hier allein um technische Expertise in der Verhand
lungsführung. Sie könnte von einer speziellen 
Abteilung der Kommission geleistet werden, aber 
ebenso gut auch von einer privaten Institution, 
etwa einer internationalen Anwaltsfirma;

3.	 �eine Regel, die verhindert, dass eine Minderheit 
von Gläubigern eine breite Mehrheit von einer 
Einigung mit dem Schuldner abhalten kann. Dazu 
ist es erforderlich, dass eine qualifizierte Mehrheit 
der Gläubiger (die z. B. zwei Drittel der Forderun
gen auf sich vereinigt) eine für alle Gläubiger bin-
dende Einigung beschließen kann. 

Darüber hinaus könnte eine Regel nützlich sein, die 
es erlaubt, die drohende Zahlungsunfähigkeit schon 
im Vorfeld einer formellen Insolvenz abzuwenden, 
indem mit den Gläubigern der zu einem Zeitpunkt 
fälligen Anleihe eine separate Vereinbarung über eine 
Umschuldung oder einen Haircut getroffen wird, ohne 
dass die anderen Gläubiger, deren Papiere erst später 
auslaufen, ihre Forderungen fällig stellen können. 
Nach den vorherrschenden Verträgen haben regel
mäßig Gläubiger eines Staates die Möglichkeit, ihre 
Forderungen fällig zu stellen, wenn nur mit einer Teil
gruppe eine Vereinbarung zur Umschuldung getrof
fen wird. Dieser Umstand macht aus einer temporären 
Liquiditätskrise, die möglicherweise wieder überwun
den werden kann, eine formelle Insolvenz des Staates 
mit so weitreichenden rechtlichen Folgen, dass man 
ihr im Fall des Falles doch wieder mit einem spontan 
beschlossenen Bailout der Staatengemeinschaft ent-

26	 �Statement by the Eurogroup, 28 November 2010.
27	 Vgl. Report of the G10 Working Group on Contractual Clauses, March 2003.
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gegen treten würde. Um die Bankenbeteiligung glaub
haft zu machen, ist es ratsam, ein Verfahren zu schaf-
fen, das partielle Forderungsverzichte bereits vor einer 
Fälligstellung der gesamten Staatsschuld ermöglicht. 
Allerdings lädt eine Differenzierung zwischen Gläu
bigergruppen zu strategischem Verhalten ein, das zu 
unerwünschten Markteffekten führen kann. 

3.1.3 Ökonomische Wirkungen
Eine Insolvenzordnung schafft die Voraussetzungen 
dafür, dass die Gläubiger eines Staates an der Lösung 
eines Überschuldungsproblems finanziell beteiligt 
werden. Sie sorgt dafür, dass die Anpassungslasten 
nicht vollständig von den Steuerzahlern – im Schuld
nerland und in den Ländern, die finanziellen Beistand 
leisten – getragen werden müssen. Die Aufstellung 
einer Insolvenzordnung macht damit potenziellen 
Gläubigern aller Staaten in der Währungsunion be
wusst, dass die Stabilität der gemeinsamen Währung 
nur zu erhalten ist, wenn die Staatsverschuldung der 
Mitgliedsstaaten einem Insolvenzrisiko ausgesetzt ist. 
Damit schafft eine Insolvenzordnung Anreize für pri-
vate Gläubiger, die Finanzpolitik souveräner Schuld
ner besser als bisher zu überwachen und stärkt somit 
die Marktanreize für größere Haushaltsdisziplin.

Die Gewährung von finanziellem Beistand an die 
griechische Regierung seit Frühjahr 2010 ist immer 
wieder mit dem Hinweis auf mögliche Folgen einer 
griechischen Staatsinsolvenz für das europäische Ban
kensystem verteidigt worden. 28 Man könnte daher 
vermuten, dass das Zulassen der Insolvenz eines Mit
gliedstaats die Stabilität des europäischen Finanzsys
tems erschüttern würde und ein Insolvenzverfahren 
daher grundsätzlich auszuschließen ist. Diese Vermu
tung ist aber falsch. Eine Konsequenz der Schaffung 
eines Insolvenzverfahrens für souveräne Schuldner 
wäre nämlich, dass die Banken und andere Finanz
institute von vornherein die Möglichkeit eines parti-
ellen Kreditausfalls auch bei Staaten in Betracht ziehen 
müssten. Das sollte sie dazu veranlassen, den Anteil 
staatlicher Schuldpapiere in ihren Portfolios dauerhaft 
geringer anzusetzen bzw. eine entsprechende Risiko
prämie zu verlangen. Eine Anpassung der Banken
regulierung, die die derzeitige Bevorzugung staatli-

cher Schuldpapiere in den Eigenkapitalvorschriften 
abschaffte, würde diesen Prozess unterstützen. 

Eine verwandte Frage ist, ob die Banken eines Lan
des, das in die Insolvenz fällt, zwangsläufig in Refinan
zierungsprobleme bei der EZB geraten, so dass die 
Eröffnung des Insolvenzverfahrens geldpolitische Stö
rungen hervorrufen würde. Auch diese Frage ist zu 
verneinen. Wenn die EZB grundsätzlich klar stellte – 
was sie im wirtschaftlichen Interesse ihrer Kapitaleig
ner tun müsste – dass sie die Schuldtitel einer Regie
rung, die sich in einem Insolvenzverfahren befindet, 
nicht oder nur zu einem erheblichen Diskont zur Refi
nanzierung akzeptiert, dann würden die Banken ihre 
Refinanzierungspolitik von vornherein nicht in großem 
Ausmaß auf solche Papiere stützen. Infolge der Anpas
sung ihrer Portfolios würde die Nachfrage nach Schuld
papieren von insolvenzgefährdeten Euro-Mitgliedstaa
ten frühzeitig fallen und die Nachfrage nach Schuld
verschreibungen von Mitgliedstaaten, deren Bonität 
außer Frage steht, steigen. Dies hätte Zinsänderungen 
zugunsten letzterer zufolge, die die Marktanreize zu 
stabilitätsbewusster Finanzpolitik verstärken würden.

3.2	Ein ständiger „Krisenmechanismus“? 

Auf deutsch-französische Initiative haben sich die 
Staats- und Regierungschefs darauf verständigt, ver-
mittels einer begrenzten Vertragsänderung einen 
„ständigen Krisenmechanismus zur Wahrung der 
Finanzmarktstabilität im gesamten Euro-Währungs
gebiet“ einzurichten, der an die Stelle der auf drei 
Jahre befristeten European Financial Stability Facility 
(EFSF) treten soll.29 Der Rat hat die Kommission mit 
Vorbereitungsarbeiten zu den Merkmalen des Mecha
nismus beauftragt, u. a. zur Rolle der Privatwirtschaft 
und der Rolle des IWF. Mit dem Krisenmechanismus 
hat der Rat einen Vorschlag der EZB von Juni 2010 auf
gegriffen.30 Im Folgenden wird zuerst der Vorschlag 
der EZB charakterisiert (3.2.1), danach werden die ord
nungspolitischen Implikationen eines Krisenmecha
nismus im Spannungsfeld von Währungsunion zu 
Transferunion analysiert (3.2.2). Schließlich wird auf 
die Frage von Kredithilfen nach vollzogener Insol
venz eingegangen (3.2.3).

28	 �Tatsächlich hätte man das Bankensystem der Eurozone mit den verfügbaren Mitteln leicht gegen die Folgen einer griechischen Staats
insolvenz abschirmen können; vgl. Abschnitt 2.2.4. 

29	 Europäischer Rat, Schlussfolgerungen, 28./29. Oktober 2010, CO EUR 18, CONCL 4.
30	 EZB, Reinforcing Economic Governance in the Euro Area, 10 June 2010.
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3.2.1 Der Vorschlag der EZB 
Die EZB hatte vorgeschlagen, im Rahmen der Euro
gruppe eine dauerhafte Institution für Krisenmanage
ment (‚a permanent crisis management framework’) 
einzurichten. Deren Aufgabe sollte es sein, einem 
Mitgliedstaat der Eurozone als „ultima ratio“ Kredite 
der letzten Zuflucht (‚last-resort financial support’) zu 
gewähren, sobald sich die Finanzmärkte, also die pri-
vaten Kreditgeber, einer fortgesetzten Finanzierung 
dieses Staates verweigern. Die Krisenkredite sollten 
ausschließlich der Finanzierung primärer Defizite die
nen und nicht, wie das im Rahmen des Griechenland
pakets zu mehr als zwei Dritteln der Fall ist, auch zur 
Tilgung bestehender Schulden. Die Krisenkredite soll
ten überdies mit Auflagen versehen und zu einem 
Strafzins bereitgestellt werden, um das induzierte mo
ralische Risiko möglichst gering zu halten. Auch regte 
die EZB an, zu prüfen, ob nicht ein Schuldnerland, das 
sich in Schwierigkeiten befindet, zur Bereitstellung 
von Pfändern gezwungen werden sollte. Schließlich 
sprach sich die Bank dafür aus, dass die Institution für 
Krisenmanagement ermächtigt werden sollte, am 
offenen Markt Anleihen des betroffenen Staates zu 
Marktpreisen zu erwerben. Insgesamt gesehen lief der 
Vorschlag der EZB praktisch darauf hinaus, die zur 
Verwaltung des Rettungsschirms von den Mitglied
staaten eingerichtete Zweckgesellschaft EFSF in etwas 
verändertem Gewand zu einer Dauereinrichtung der 
Eurozone zu machen. 

Für die EZB hätte die vorgeschlagene Institution 
den großen Vorzug, auf elegante Weise die selbst ge
wählte Aufgabe des Ankaufs von Staatsschuldtiteln 
im offenen Markt wieder aufgeben und dorthin zurück
geben zu können, wo Kurspflege von Staatsanleihen 
hingehört – zu den emittierenden Mitgliedstaaten. 
Aber der Vorschlag der EZB ist nicht zu Ende gedacht 
bzw. nicht vollständig ausformuliert. Vor allem ist 
nicht klar, wie eine Institution des Krisenmanagements 
die drohende Insolvenz eines Euro-Mitgliedstaats ver-
hindern könnte, wenn es ihr doch nicht gestattet sein 
soll, Kredite zur Ablösung fällig werdender Schulden 
zu vergeben. Auch bedeuten Ankäufe von Anleihen 
im offenen Markt nichts anderes als eine Übernahme 
von ausstehender, privat gehaltener Staatsschuld. 

Tatsächlich würde die Konstruktion der vorge-
schlagenen Institution stimmig, wenn man als aus-
drückliche Annahme hinzufügte, dass ein Mitglied

staat die Insolvenz erklärt und die Verhandlungen 
mit seinen Gläubigern abgeschlossen haben muss, 
bevor er Kredite von der Institution für Krisenmana
gement erhalten kann. Diese entscheidende Annah
me enthält der Vorschlag der EZB jedoch nicht. Dage
gen enthält der Vorschlag der Bundesregierung eine 
Insolvenzregelung, bei der die Gläubiger neu auszu-
gebender Staatsanleihen an entstehenden Verlusten 
beteiligt werden. Dies hat die Bundesregierung in den 
Beschlüssen des europäischen Rates vom 28. Oktober 
auf den Weg gebracht. 

3.2.2 Ordnungspolitische Implikationen
Es geht hier um eine Grundsatzentscheidung. Ist man 
der Überzeugung, eine Bewältigung von Überschul
dungskrisen einzelner Mitgliedstaaten könne nur 
durch eine großzügige Bereitstellung internationaler 
Kredite bewirkt werden, dann erscheint es als zwin-
gend, eine  dauerhafte Institution für Krisenmanage
ment einzurichten und ihr die Bekämpfung nationa-
ler Überschuldungskrisen anzuvertrauen. Aber dann 
würde man den Weg in die Transferunion beschreiten, 
es sei denn, es gäbe eine flankierende Insolvenzrege
lung. Denn mit einer dauerhaften Kriseninstitution 
ohne Insolvenzregelung fördert man Moral Hazard 
bei den Mitgliedsregierungen wie bei deren Gläubi
gern. Insbesondere politisch schwache Regierungen 
hoch verschuldeter Länder werden dazu neigen, sich 
auf die Rückfallmöglichkeit des Krisenmechanismus 
zu verlassen. Sie werden sich tendenziell dauerhaft zu 
stark verschulden und die internationalen Finanz
märkte werden es ihnen nicht verwehren. Diese Län
der werden schließlich den Krisenmechanismus im
mer wieder in Anspruch nehmen müssen. Der stän
dige Krisenmechanismus ohne Insolvenzregelung 
würde zu einem fortwährenden Kreditmechanismus 
degenerieren, und der Grad an Finanzmarktstabilität 
wird nicht zu- sondern abnehmen. Das dürfte schließ-
lich dazu führen, dass eine zunehmende Anzahl von 
Mitgliedstaaten sich für die Aufstockung des Krisen
mechanismus und für die Einführung weiterer Trans
fermechanismen aussprechen wird. Die Kommission 
befürwortet seit langem eine Ausdehnung der Aus
gabe von Gemeinschaftsanleihen zur Finanzierung 
von Stützungsoperationen und vor allem auch die 
Einführung einer europäischen Steuer zur Erweite
rung des Gemeinschaftshaushalts. Solange es aber 
keinen ernsthaften politischen Willen zur Herstellung 
einer funktionsfähigen politischen Union gibt, müs-
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sen der europäischen Ebene direkte Besteuerungs
kompetenzen verwehrt bleiben. 

3.2.3 Hilfen nach der Insolvenz
Anders stellt sich die Sachlage dar, wenn ein überschul
deter Mitgliedstaat sich der Insolvenz stellt, seinen 
wirtschafts- und finanzpolitischen Kurs durchgreifend 
korrigiert und einen Neustart beginnt. In diesem be
sonderen Fall könnte eine koordinierte, begrenzte 
Kreditgewährung seitens der Euro-Mitgliedstaaten 
bzw. der Europäischen Union sinnvoll sein, denn er
fahrungsgemäß haben Regierungen nach einem In
solvenzverfahren für eine gewisse Zeit keinen Zugang 
zu den internationalen Kreditmärkten. Dem soll der 
künftige Europäische Stabilitätsmechanismus (ESM) 
dienen.31 Allerdings muss, wie schon erwähnt worden 
ist, klar sein, dass konkrete Hilfszusagen erst dann 
erfolgen dürfen, nachdem alle Schritte des Insolvenz
verfahrens abgeschlossen sind. Dazu gehört, dass eine 
abschließende Einigung zwischen dem Schuldner 
und seinen Gläubigern mit einem erheblichen For
derungsverzicht stattgefunden hat, und dazu gehört 
vor allem anderen, dass der Schuldner ein überzeu-
gendes wirtschafts- und finanzpolitisches Anpassungs
programm vorgelegt hat und dessen Umsetzung lau-
fend nachweist. Auch dürfen derartige Kredite nicht 
mit Subventionselementen versehen werden, um 
neue Fehlanreize zu vermeiden. 

Die ordnungspolitisch entscheidende Frage ist 
also, ob der Europäische Rat darauf bestehen wird, dass 
die Kredithilfen des geplanten Stabilisierungsmecha
nismus ESM an die Voraussetzung einer Insolvenz bzw. 
einer Umschuldung mit ins Gewicht fallender Beteili
gung aller Gläubiger an den Sanierungslasten zu knüp
fen sind. Die Bundesregierung hatte das schon im Mai 
2010 offenbar ebenso gesehen. In ihren Eckpunkten 
zur Stärkung der Eurozone führte sie klar und konkret 
aus: „Gehen wir über diese ad hoc-Maßnahme (gemeint 
ist die EFSF) hinaus, so muss wesentlicher Bestandteil 
eines festen Krisenbewältigungsrahmens für die Euro
zone ein Verfahren für eine geordnete staatliche Insol
venz sein.“32 Aus den danach erschienenen politischen 
Dokumenten ergibt sich noch kein klares Bild, wie ein 
solches Verfahren im Einzelnen beschaffen sein könn-
te und wie es praktiziert werden soll. Die Eurogruppe 

hat sich Ende November dafür ausgesprochen, dass 
im Unterschied zu öffentlichen Kreditgebern die pri-
vaten Anleger im Falle einer Insolvenz an den Lasten 
der Schuldenrestrukturierung beteiligt werden sol-
len, und zwar so, dass die Tragfähigkeit der Verschul
dung eines Staates wieder hergestellt wird.33 Ob mit 
der Einrichtung des ESM intendiert ist, Kredithilfen 
im Wesentlichen auf den Fall einer staatlichen Insol
venz zu beschränken, oder ob stattdessen mit Hilfe 
solcher Kreditvergabemöglichkeiten verhindert wer-
den soll, dass es je zum Feststellen des Insolvenzfalles 
kommt, bleibt abzuwarten. 

Sollte es dazu kommen, dass durch eine zweckent
sprechende Anpassung des Europäischen Vertrags 
die Möglichkeit der Vergabe von Krisenkrediten durch 
den ESM legitimiert wird, und zwar geknüpft an eine 
Einigung über einen Forderungsverzicht zwischen 
dem betreffenden Staat und seinen Gläubigern, dann 
werden in diesem Zusammenhang auch zwei weitere 
Sachverhalte zu klären sein. Zum einen ist zu klären, 
ob die Kredite des Krisenmechanismus an einen pro-
zentualen Mindestsatz des Forderungsverzichts ge
knüpft werden sollen. Zum anderen muss festgelegt 
werden, ob die im derzeitigen Rettungsschirm ange-
legte Zweigleisigkeit der Unterstützung – der Gemein
schaftsfonds EFSM beginnt mit der Kreditvergabe, 
reicht sie nicht aus, wird sie durch die Fazilität EFSF 
der Euro-Mitgliedstaaten aufgestockt – fortgeführt 
werden soll.

Die generelle Vorgabe eines Mindestsatzes des 
Forderungsverzichts ist zu erwägen, denn eine solche 
Vorgabe wirkt auf die Bereitschaft der Anleger zum 
Erwerb staatlicher Schuldtitel und zur laufenden Kon
trolle des Emittentenverhaltens zurück. Je höher der 
Satz des Forderungsverzichts ist, mit dem die Anleger 
rechnen müssen, falls es zu einer Insolvenz kommen 
sollte, umso höher muss ex ante die von den Anlegern 
in der Verzinsung anzusetzende Risikoprämie sein, 
umso teuerer wird somit für einen Staat die Kreditauf
nahme, sobald er sich übermäßig verschuldet. Dies 
sollte sich stabilitätsfördernd auswirken.

Die im Rettungsschirm angelegte Zweigleisigkeit 
der Unterstützung fortzuführen wäre nicht effizient. 

31	  Vgl. Statement by the Eurogroup, 28 November 2010
32	 Bundesministerium der Finanzen, Eckpunkte der Bundesregierung zur Stärkung der Eurozone, Berlin, 19. Mai 2010, S. 4.
33	 Vgl. Statement by the Eurogroup, 28 November 2010
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Es empfiehlt sich, den Gemeinschaftsfonds EFSM, der 
der Disposition der Kommission untersteht, wieder 
aufzulösen. Wie in Abschnitt 2.1 angemerkt worden 
ist, wird dieser Fonds aus den Mitteln gespeist, um die 
die Eigenmittel-Obergrenze die genehmigten Auszah
lungen des Gemeinschaftshaushalts übersteigt. Des
halb sind die im Rahmen des EFSM verfügbaren Mittel 
eng begrenzt. Mit der Auflösung des EFSM würde der 
Krisenmechanismus in Form einer Zweckgesellschaft 
in der alleinigen Kompetenz und unter der direkten 
Kontrolle der Euro-Gruppe unterhalten werden, deren 
Mitglieder sämtliche Mittel aufbringen.34 

Es versteht sich, dass die EZB in keiner Weise in 
eine Finanzierung seitens des Krisenmechanismus 
einbezogen werden darf. Ebenso sollte jede Art einer 
Teilnahme der EZB an den Abläufen von Insolvenz- 
und Unterstützungsverfahren unbedingt vermieden 
werden. Beides würde die Fähigkeit der EZB beein-
trächtigen, eine angemessene Geldpolitik unabhän-
gig zu verfolgen. 

3.3	Den Stabilitäts- und Wachstumspakt 
wirksamer machen 

Der Stabilitäts- und Wachstumspakt wurde vereinbart, 
um zu verhindern, dass die EZB unter politischen 
Druck gesetzt werden würde, für ein möglichst nied-
riges Zinsniveau und damit eine tendenziell inflatio-
näre Geldpolitik zu sorgen. Das ist gelungen. Der Pakt 
sollte darüber hinaus verhindern, dass einzelne Mit
gliedsländer des Euroraums den mit dem Eintritt in 
die Eurozone verbundenen Verlust der Möglichkeit, 
auf Staatsfinanzierung durch nationale Geldschöp
fung zurückzugreifen, als Trittbrettfahrer am unions-
weiten Kapitalmarkt durch eine übermäßige Schulden
aufnahme wettmachen würden. Das ist – wie der Fall 
Griechenland exemplarisch zeigt – nicht gelungen. 

Ein wesentlicher Grund für die hohe und teils sehr 
stark steigende Verschuldung der Euroländer ist, dass 
Deutschland und Frankreich im Jahr 2003 den norma
len Vollzug der damals gegen sie eingeleiteten Verfah

ren eines übermäßigen Defizits verhinderten. Sie errei
chten, dass der Europäische Rat die Defizitverfahren 
gegen Deutschland und Frankreich gegen den erklär-
ten Willen der Kommission aussetzte. Eine Klage der 
Kommission gegen diese Umgehung des Vertrages 
führte nicht zum Erfolg. Der EuGH stellte fest, dass 
der Rat sich Empfehlungen der Kommission nicht zu 
Eigen machen müsse. Das bedeutet, dass die Kommis
sion letztlich darauf angewiesen ist, ihre Beschluss
vorlagen an der jeweils vorherrschenden Mehrheits
meinung im Rat auszurichten. Zudem wurde der Pakt 
auf deutsch-französische Initiative im Jahr 2005 aufge
weicht. Es wurde betont, dass die Ziele der Schaffung 
von Arbeitsplätzen, der Durchführung von Struktur
reformen in den Mitgliedsländern und der sozialen 
Kohäsion es erforderten, die mittelfristigen Budget- 
und Defizitziele nach Ländern zu differenzieren und 
sie insbesondere im Falle von Reformen der Alters
sicherung weniger ehrgeizig anzusetzen. Zudem soll-
te auf das Verdikt des Vorliegens eines übermäßigen 
Defizits nicht nur im Falle einer Rezession verzichtet 
werden, sondern auch schon bei einem anhaltend 
relativ geringen Wachstum der Volkswirtschaft. 35 Der 
Rat betonte damals, dass nicht Bestrafung, sondern 
Hilfestellung der Zweck des Verfahrens zu übermäßi-
gen Defiziten sein solle.36

Die Erfahrungen, die man mit der damaligen Re
form des Pakts gesammelt hat, sind in dem Sinne 
negativ zu werten, dass seitdem in der Euro-Zone die 
ausstehenden Staatsschulden schneller angestiegen 
sind als das Sozialprodukt. Der dramatische Ausbruch 
der Schuldenkrise Griechenlands hat schlagartig ver-
deutlicht, dass der Stabilitäts- und Wachstumspakt 
nicht hält, was man sich lange Zeit von ihm verspro-
chen hat. Darin sind sich die Kommission, die EZB 
und die Bundesregierung einig.37  

Seit dem Frühjahr 2010 werden neue Ansätze zu 
einer effizienten Haushaltsüberwachung durch die 
Kommission diskutiert. Aus der Sicht des Beirats sollte 
ein grundlegender Leitsatz der Reformen sein, dass 
alle Regeln zur Überwachung und Beeinflussung 

34	  Der Gemeinschaftsfonds wird dagegen von Mitgliedsländern der EU mitfinanziert, die nicht der Euro-Gruppe angehören.
35	 �Vgl. Art. 2, Council Regulation (EC) No 1467/97 in der Fassung 1056/2005, 27 June 2005.
36	 �Das mag erklären, warum es bisher in keinem einzigen Fall zur Androhung geschweige denn Verhängung von Sanktionen gekommen ist.
37	 �Vgl. European Commission, Enhancing Economic Policy Coordination for Stability, Growth and Jobs – Tools for Stronger EU Economic 

Governance, COM (2010) 367/2; European Central Bank, Reinforcing  Economic Governance in the Euro Area, 10 June 2010; Bundesministerium 
der Finanzen, Eckpunkte der Bundesregierung zur Stärkung der Eurozone, Berlin , 19. Mai 2010.
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nationaler Haushaltspolitiken auf möglichst frühzei-
tig einsetzende Korrekturen hinwirken und zudem 
möglichst automatisch greifen sollten. Spielräume zu 
einer politischen Verhandelbarkeit der Anwendung 
von Regeln sind niemals anreizverträglich. Sie haben 
sich, wie die Geschichte des Stabilitäts- und Wachs
tumspakts gezeigt hat, als nachteilig für die Haushalts
disziplin erwiesen, indem sie es der Politik ermöglicht 
haben, mit immer erneuten nachsichtigen Interpreta
tionen von Fehlentwicklungen die Anwendung des 
Stabilitäts- und Wachstumspaktes aufzuweichen. Das 
hat den Weg in die Überschuldung begünstigt. Des
halb gilt es, alle budgetpolitischen Regeln möglichst 
so zu formulieren, dass ihre Anwendung nicht durch 
einzelfallbezogene, opportunistische Beschlüsse des 
Rats verfälscht oder gar ausgehebelt werden kann.

Der wichtigste Reformschritt wäre, der Kommis
sion mehr Macht zu verleihen, die Einhaltung der Re
geln des Stabilitäts- und Wachstumspaktes von den 
Mitgliedsstaaten konkret einfordern zu können. Dazu 
wäre es notwendig, das Verfahren der ‚umgekehrten 
Mehrheitsentscheidung’ einzuführen. Nach der bis-
herigen Praxis formuliert die Kommission Beschluss
vorlagen, die der Rat mit qualifizierter Mehrheit an
nehmen oder ablehnen kann. Würde der Kommission  
das Recht verliehen, anstatt nur eine Beschlussvorlage 
für den Rat erarbeiten zu dürfen, im Vorgriff selber 
den Beschluss zu fassen, und könnte dann der Rat auf 
Antrag des betroffenen Mitgliedstaats den Beschluss 
nur mit einer qualifizierten Mehrheit aufheben, so 
wäre das verfahrenstechnisch fraglos ein Gewinn. Die 
Defizitverfahren ließen sich wesentlich beschleunigen 
und die Verhängung von Sanktionen bekäme eine 
reelle Chance. Allerdings setzte die Einführung der 
umgekehrten Mehrheitsentscheidung bei Verfahrens
schritten, die im Vertrag festgelegt sind, eine Ände
rung des Vertrags voraus. Leider haben sich Frankreich 
und Deutschland inzwischen dagegen entschieden, 
die Einführung dieses Verfahrens zu unterstützen.

Beginn eines Minderheitsvotums
Ein Mitglied des Beirats teilt nicht die Auffassung der 
Mehrheit, dass die Sanktionsdrohung des Stabilitäts- 
und Wachstumspaktes durch die Einführung der 
„umgekehrten Mehrheitsentscheidung“ verschärft 
werden sollte. Die damit gegebenenfalls geschaffene 
Vorrangstellung der Europäischen Kommission bei 
der Feststellung eines Sanktionsfalles ist nicht akzep-

tabel. Sie wird von der Kommission genutzt werden, 
nach und nach eine gemeinschaftliche Finanzpolitik 
zu erzwingen. Eine Währungsunion – die ihren Mit
gliedern die Zuständigkeit für die Geldpolitik entzo-
gen und diese einer unabhängigen Notenbank über-
tragen hat – braucht die Autonomie der Einzelstaaten 
in der Finanzpolitik, damit diese ihrer Selbstverant
wortung gerecht werden können. Was sie auf keinen 
Fall gebrauchen kann, ist der potenziell enorme Druck 
von Seiten der Verantwortlichen für eine gemein-
schaftliche Finanzpolitik auf die Notenbank, im Falle 
eines Zielkonflikts in ihrem Sinne zu entscheiden.
Ende dieses Minderheitsvotums

Unbeschadet von Einzelheiten der von verschiede
nen europäischen Institutionen entwickelten Reform
vorstellungen fällt auf, dass man eine Lösung tenden-
ziell in einer frühzeitigen Aufsicht über die nationalen 
Haushaltsplanungen und einer stärkeren Koordinie
rung der nationalen Haushaltspolitiken („Europäisches 
Semester“) sowie – als ein ganz neues Feld – einer Über
wachung der Wettbewerbsfähigkeit anhand ausge-
wählter Indikatoren zu suchen scheint, dass man dies
bezügliche Aufsichtskompetenzen der Kommission 
erweitern will und dass die EZB die Kommission dabei 
unterstützen soll. Es ist derzeit nicht zu erkennen, 
dass diese Ansätze nennenswerte Wirkungen haben 
werden.

Auch der Beirat ist der Überzeugung, dass es gilt, 
den Stabilitäts- und Wachstumspakt wirksamer zu 
machen, insbesondere Regeln zu entwickeln, die ge
eignet sind, vorbeugende Wirkung gegen Tendenzen 
zu Überschuldung zu entfalten. Man muss aber vor-
sichtig sein, dass es nicht zu einem Überschreiten von 
Kompetenzen kommt. Die Souveränität über die Pla
nung der staatlichen Ausgaben und Einnahmen liegt 
allein bei den Mitgliedstaaten; sie wird von den ge
wählten Mitgliedern der nationalen Parlamente aus-
geübt und gegenüber den Wählern verantwortet. 

Dagegen haben sich die Mitgliedstaaten im Ver
trag dazu verpflichtet, den Schuldenstand und die 
Neuverschuldung in bestimmten Grenzen zu halten. 
Das gilt es zu fördern und, wo einzelne Mitgliedsre
gierungen zu schwach sind, auch durchzusetzen. Es 
ist richtig, dem Schuldenstandskriterium im Rahmen 
der Überwachung durch die Kommission ein größe-
res Gewicht zu geben und der Öffentlichkeit mehr 
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Transparenz über die laufende Entwicklung der Schul
den und der Defizite in den Mitgliedstaaten zu ver-
schaffen. Zu befürworten ist auch die Absicht, durch 
geeignete Fristenverkürzungen den Verlauf der Defi
zitverfahren zu beschleunigen.

3.3.1 Stärkung des 60-Prozent-Schuldenstands
kriteriums 
Art. 126 AEUV in Verbindung mit dem Protokoll über 
das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit sieht 
vor, dass die Mitgliedstaaten als Ausweis haushaltspo-
litischer Disziplin zwei Referenzwerte der Verschul
dung einhalten sollen: die Neuverschuldung, gemes-
sen durch das Haushaltsdefizit, soll nicht mehr als 	
3 Prozent des BIP betragen, der Bruttoschuldenstand 
nicht mehr als 60 Prozent.38 In der Praxis der Überwa
chung der Haushaltsentwicklungen der Mitgliedstaa
ten durch die Kommission hat das Defizitkriterium 
stets eine herausragende Rolle gespielt, während das 
Schuldenstandskriterium zwar immer mitgeführt, 
aber wenig betont worden ist. Dies mag damit zu tun 
haben, dass der aufgelaufene Schuldenstand im Un
terschied zu einem frischen Haushaltsdefizit das Er
gebnis vergangener Politik ist und kurzfristig nicht 
verändert werden kann. 

Die Konzentration auf die Neuverschuldung hat 
in allen Mitgliedsländern die Drift in einen steigen-
den Schuldenstand begünstigt. Während Ende 2001 
noch 11 der heutigen 16 Euro-Mitgliedstaaten das 
Schuldenstandskriterium einhielten, waren es Ende 
2008 nur noch 8 Länder.39 Das Problem einer Drift ist 
auch aus anderen Zusammenhängen – etwa der frü-
heren Praxis der Geldmengenziele – bekannt. Weil es 
aufgrund beispielsweise nicht präzis prognostizierba-
rer Konjunkturschocks nicht immer gelingen kann, 
die Neuverschuldung auf Kurs zu halten, und es zudem 
bisher in keinem Mitgliedstaat üblich war, ein Zuviel 
an Neuverschuldung in einer folgenden Periode durch 
eine Minderverschuldung zu kompensieren – wie das 
bei einer Schuldenbremse, wenn sie eingehalten wird, 
automatisch der Fall wäre – kommt es im Verlauf der 
Jahre zu einem allmählichen Ansteigen der ausstehen

den Staatsschuld. Der Referenzwert für den Schulden
stand verliert dann schleichend seine ursprüngliche 
Bedeutung als Anker der Haushaltsdisziplin.

Der Beirat hält es für geboten, die Ankerfunktion, 
die der Schuldenstandsnorm von 60 Prozent im Ver
trag zugewiesen ist, künftig prononcierter herauszu-
stellen. Das könnte vorzugsweise in der Weise gesche
hen, dass zusätzlich zu der 3-Prozent-Defizitnorm eine 
zweite Defizitnorm eingeführt wird, die aus der Schul
denstandsnorm von 60 Prozent für jedes Haushalts
jahr ableitet, welche Höhe der Neuverschuldung die 
Einhaltung des Schuldenstandskriteriums auf Dauer 
sichern würde. Diese zweite Defizitnorm kann als 
Anker-Defizitnorm oder kurz als Anker-Norm bezeich
net werden. Die Anker-Norm gibt an, wie hoch das 
Defizit eines Mitgliedstaats und damit die Neuverschul
dung, ausgedrückt in Prozent des BIP, höchstens sein 
darf, damit kein dauerhafter Anstieg des Schulden
stands über den Referenzwert von 60 Prozent hinaus 
ausgelöst wird bzw., falls dieser Referenzwert bereits 
überschritten ist, kein weiterer Anstieg bewirkt wird. 40

Die Anker-Norm ist definiert als das Produkt von 
Schuldenstandsnorm und Trendwachstumsrate des 
nominalen BIP. Sie bezeichnet die Obergrenze für das 
zulässige Trendwachstum der Verschuldung eines 
Staates in Abhängigkeit vom Trendwachstum des BIP 
und kann daher als ein mittelfristig zu realisierender 
Richtwert interpretiert werden. Weil der Richtwert 
vom Trendwachstum des BIP abhängt, unterscheidet 
er sich von Land zu Land. Es handelt sich um eine endo
gene Variable, deren Güte von der Qualität der Trend
schätzungen für das BIP-Wachstum abhängig ist. Es 
versteht sich, dass es alternative Trendschätzungs
verfahren gibt. Die Kommission hat sich im Rahmen 
der europäischen Haushaltsüberwachung auf die Ver
wendung eines Hodrick-Prescott-Filters festgelegt.41 
Dieses Verfahren wird im Folgenden auf die von der 
Kommission für Deutschland veröffentlichten Daten 
angewendet, um die numerischen Beziehungen zwi-
schen den Defizitabgrenzungen am historischen Bei
spiel zu verdeutlichen.

38	 �In Jahren normaler Konjunktur soll für Haushaltsausgleich oder sogar für einen Haushaltsüberschuss in Höhe von 0,5 Prozent des BIP gesorgt 
werden. 

39	 Vgl. European Commission, General Government Data, Part II, Spring 2010, Tb 55B.
40	 �Der Zusammenhang zwischen Schuldenstand und Defizit gilt präzis für den Netto-Schuldenstand, aber trendmäßig betrachtet auch für den 

Brutto-Schuldenstand, auf den der Vertrag abstellt. 
41	 �Vgl. die Erläuterungen in European Commission, Cyclical Adjustment of Budget Balaces, Spring 2010, S. 10.
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Schaubild 2 zeigt für die Jahre ab 2001 im oberen 
Teil die jährlichen Defizitquoten, die 3-Prozent-Norm 
des Stabilitäts- und Wachstumspakts und die Werte 
der Anker-Norm. Die Werte der Anker-Norm entspre-
chen dem Trendwachstum des BIP, das im unteren 
Teil des Schaubilds abgebildet ist, multipliziert mit 
dem Faktor 0,6.42 Der Vergleich der Kurven von Defizit 
und Anker-Norm zeigt, dass die deutschen Defizite in 
den Jahren 2001 – 06 die Anker-Norm weit überstiegen 
und damit einen vertragswidrigen Aufbau des Schul
denstands auslösten. Die Brutto-Schuldenstandsquote 
stieg in diesem Zeitraum von 58,8 auf 67,6 Prozent an. 
In den beiden folgenden Jahren 2007/08 bildete sie 
sich vorübergehend leicht zurück, nachdem das Defi
zit  aufgrund einer sehr guten Konjunkturentwicklung 
die Anker-Norm um mehr als einen Prozentpunkt des 
BIP unterschritt. 

Beginn eines Minderheitsvotums
Eine Minderheit wendet sich gegen eine Stärkung des 
60-Prozent-Schuldenstandskriteriums mit der Begrün
dung, es könne ein dauerhaftes Überangebot an pri-
vater Ersparnis geben. Darauf müsse der Staat mit der 
Ausweitung seiner expliziten oder auch impliziten 
Verschuldung reagieren können, um die Beschäfti
gung aufrechterhalten zu können.
Ende dieses Minderheitsvotums

3.3.2 Standardisierte Charakterisierung der 
Haushaltslage
Prinzipiell könnte daran gedacht werden, die Ver
letzung der Anker-Norm mit einer Sanktion zu verse-
hen. Zu empfehlen ist das nicht, weil es gute Gründe 
dafür geben kann, vorübergehend ein höheres Defi
zit, als die Norm ausweist, zuzulassen, beispielsweise 
in einer Rezession. Der Wert der Anker-Norm liegt in 
deren Informationsfunktion. Sie dürfte die finanzpo-
litischen Diskussionen in den Mitgliedsländern subtil 
in dem Sinne beeinflussen, generell eine zurückhal-
tende Schuldenpolitik zu verfolgen.

Ein Vorzug der Einführung des Konzepts der 
Anker-Norm ist darin zu sehen, dass in der Öffentlich
keit das kritische Bewusstsein für die Problematik 
ständig defizitärerer staatlicher Haushalte geschärft 
würde, weil ihnen mit dieser Norm ein einfach zu ver-
stehender Maßstab zur Beurteilung der Angemessen
heit aktueller Haushaltslagen an die Hand gegeben 
wird. Die Bürger, insbesondere die Akteure an den 
Finanzmärkten, aber auch die Politiker werden durch 
die Bekanntgabe der Anker-Norm immer wieder da
ran erinnert, welcher Grad an Neuverschuldung mit-
telfristig gesehen nicht überschritten werden darf, um 
einem allmählichen Abgleiten in die Überschuldung 
zu wehren. Das dürfte der Einhaltung von Haushalts
disziplin insofern zu Gute kommen, als die Regierun
gen der Euro-Mitgliedstaaten immer erneut gezwun-

42	 �Das Trendwachstum ist aus einer Hodrick-Prescott Schätzung für die Niveaus der BIP-Referenzdaten (1981 –2009) der Kommission hergeleitet. 

Quelle: Europäische Kommision, eigene Berechnungen
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gen wären, jedes über den aktuellen Wert der Anker-
Norm hinausgehende Mehr an Neuverschuldung 
besonders zu begründen. 

Aus den Erfahrungen mit den sensiblen Reaktio
nen der Finanzmärkte auf das Aufbrechen der Schul
denkrise Griechenlands und dem Verhalten der Politik 
ist zu lernen, dass die Reaktionen der Finanzmärkte 
von den Euro-Mitgliedsregierungen weit mehr ge
fürchtet werden als jede Kritik an ihrer Haushaltsfüh
rung aus der Kommission. Tatsächlich sind die bei 
Nichtbeachtung von Vorschriften des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts vorgesehenen finanziellen Sanktio
nen, sollten sie denn jemals verhängt werden, harm-
los, wenn man sie mit dem Verlustpotential vergleicht, 
das einer Regierung entstehen kann, sobald die Finanz
märkte das Zutrauen in ihre Zahlungsfähigkeit plötz-
lich verlieren und die Risikoprämie auf Staatsschuld 
drastisch heraufsetzen. 

Es empfiehlt sich daher zu prüfen, wie dafür ge
sorgt werden kann, dass die Finanzmärkte und mit 
ihnen die breite Öffentlichkeit vierteljährlich in der 
kompakten Form einer statistischen Pressemitteilung 
über den Stand der Haushaltsführung in sämtlichen 
Mitgliedstaaten informiert werden, ohne dass es dafür 
des Beschlusses eines politischen Gremiums wie etwa 
der Kommission bedarf. So wie schon heute nicht die 
Kommission, sondern Eurostat, das statistische Amt 
der Union, regelmäßig und kompakt über Verände
rungen des Auftragseingangs oder der Preise infor-
miert, sollte das Amt künftig vierteljährlich in einfa-
cher tabellarischer Form über den Stand der laufen-
den und zu erwartenden Haushaltsdefizite und der 
Anker-Norm in sämtlichen Mitgliedsländern berich-
ten. Es ginge darum, regelmäßig vergleichbare Mess- 
und Schätzergebnisse nach einem klar definierten Ver
fahren bekannt zu geben. Einer Änderung des Vertra
ges bedürfte die Einführung der Anker-Norm nicht. 
Es handelt sich ja nur um einen Indikator, an dessen 
Verletzung keinerlei offizielle Sanktionen geknüpft 
sind. 

Allerdings ist es vorstellbar, dass die Öffentlich
keitswirkung der statistischen Mitteilungen wesent-

lich verstärkt werden könnte, wenn Eurostat zusam-
men mit den statistischen Ergebnissen auch standar-
disierte Charakterisierungen publizieren würde, die 
die jeweilige Richtung der Schuldenentwicklung 
angeben. In Tabelle 4 wird anhand der vergangenen 
deutschen Haushaltsdefizite beispielhaft eine mögli-
che Variante standardisierter Charakterisierungen 
vorgestellt. Drei verbale Urteile werden unterschie-
den: Ein Defizit wird als „stabil“ ausgewiesen, sofern 
es von der Anker-Norm um weniger als einen halben 
Prozentpunkt nach oben oder unten abweicht. Als 
„überschuldend“ wird eine Haushaltslage bezeich-
net, bei der das Defizit um mindestens einen halben 
Prozentpunkt über der Anker-Norm liegt, als „stabili-
sierend“, wenn es die Anker-Norm um mindestens 
einen halben Prozentpunkt unterschreitet. Anders 
lautende Qualifizierungen sind denkbar, beispiels-
weise „trenddefizitär“  anstatt „überschuldend“. Die 
Tabelle vermittelt einen Eindruck, was der deutschen 
Öffentlichkeit in vielen Zeitungen in Kurzform mitge-
teilt worden wäre, wenn das Konzept der Anker-
Norm schon in der Vergangenheit geführt worden 
wäre.

Im Vergleich zur Anker-Norm hat die 3-Prozent-
Norm des Stabilitäts- und Wachstumspakts ihre Weg
weiserfunktion verloren. Dies mag zum Teil darauf 
zurückzuführen sein, dass die Norm in vielen Mitglied
staaten verletzt wird, ohne dass dies Sanktionen nach 
sich zöge. Aber wichtiger dürfte sein, dass die Norm 
in der Öffentlichkeit als eine willkürliche Verbots
norm – vergleichbar der Promille-Alkoholgrenze – 
angesehen wird. Tatsächlich ist sie das, ebenso wie 
die im Vertrag festgesetzte 60-Prozent-Norm für den 
Schuldenstand. Jede Norm ist mehr oder weniger will
kürlich, das ist unvermeidlich. Ein besonderes Problem 
der beiden Maastricht-Normen ist, dass sie nicht mit 
einander in Einklang stehen. Nur wenn das Wachs
tum des nominalen BIP eines Landes gerade 5 Prozent 
betrüge, sicherte die Beachtung der 3-Prozent-Norm 
für die Neuverschuldung zugleich die Einhaltung der 
Schuldenstandsnorm. 43  

 

43	 �In den meisten der 16 Euro-Mitgliedsländer ist das nicht der Fall. Es gibt aber immerhin 6 Länder, in denen das durchschnittliche Wachstum 
des nominalen BIP seit langem über 5 Prozent liegt. Warum auch in diesen Ländern die 3-Prozent-Norm als Obergrenze für die Defizite einge-
halten werden soll, ist kaum zu vermitteln.
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Mit der Einführung der Anker-Norm wird der 
Zusammenhang zwischen Schuldenstand und Defizit 
für die Öffentlichkeit transparenter. Während die 
Anker-Norm die Schuldenstandsnorm spiegelt, gibt 
die Differenz zur 3-Prozent-Norm an, um wie viel das 
Defizit, beispielsweise im Falle einer schwacher Kon
junktur, darüber hinausgehen darf. 

Es gibt ein weiteres Problem mit den zwei Norm
werten des Stabilitäts- und Wachstumspakts. In Jahren 
normalen Wachstums und ebenso im Durchschnitt 
über den Konjunkturzyklus soll für ein Defizit von Null, 
wenn nicht sogar für einen Haushaltsüberschuss ge
sorgt werden. Wenn ein Mitgliedsland diese Empfeh
lung, wenn nicht Vorschrift, einhielte, dann würde 
die Schuldenstandsquote sich nicht bei 60 Prozent 
des BIP stabilisieren, sondern langfristig gegen Null 
absinken. Würde dagegen die hier vorgestellte Anker-
Norm eingehalten, käme es mittelfristig zur Stabili
sierung des relativen Schuldenstands auf dem vorge-
schriebenen Niveau.

3.3.3 Sanktionen
Der Stabilitäts- und Wachstumspakt sieht bekannt-
lich in Art. 126 Abs. 11 AEUV vor, dass der Rat gegen 
einen Mitgliedstaat Geldbußen „in angemessener 
Höhe“ verhängen kann, sofern zuvor ein übermäßi-

ges Defizit festgestellt und eine lange Reihe von Ver
fahrensschritten durchlaufen worden ist. Zu solchen 
Geldbußen ist es noch nie gekommen, nicht nur, weil 
eine geschickte Regierung dafür sorgen kann, dass 
sich ein Verfahren über Jahre hinzieht, sondern auch, 
weil die Kommission dem Rat niemals eine konkrete 
Geldbuße vorgeschlagen hat. Tatsächlich hat die Kom
mission unter den gegenwärtigen Bedingungen kei-
nen Anreiz, einen solchen Vorschlag zu machen, weil 
nach der bisherigen Beschlusspraxis des Rats nicht 
angenommen werden kann, dass die Staats- und Re
gierungschefs sich bereit finden würden, ein Mit
gliedsland bzw. dessen jeweilige Regierung, durch 
eine Bestrafung bloß zu stellen. 

Nach dem Ausbruch der griechischen Schulden
krise schienen die Dinge zunächst anders auszusehen. 
So hatte sich die Bundesregierung in ihren Eckpunk
ten zur Stärkung der Eurozone von Mai 2010 deutlich 
dafür ausgesprochen, dass künftig für Sanktionen ge
sorgt werden sollte, die „früher und effektiver“ wirken, 
und sie hatte vorgeschlagen, das Verfahren übermä-
ßiger Defizite zu beschleunigen. Beidem ist grund-
sätzlich zuzustimmen. Der Beirat nimmt hier zu zwei 
Fragen Stellung, zum einen zur Frage der Beschleuni
gung des Verfahrens, zum anderen zu der Frage, ob 
es bei finanziellen Bußen bleiben sollte.

Jahr Defizit Anker-Norm Überschuss Charakterisierung Defizitverfahren der 
Kommission

 1999 1,5 1,5 0,0 Stabil

 2000 1,2 1,4 -0,2 Stabil

 2001 2,8 1,3 1,5 Überschuldend

 2002 3,7 1,3 2,4 Überschuldend

 2003 4,0 1,2 2,8 Überschuldend übermäßig

 2004 3,8 1,2 2,6 Überschuldend übermäßig

 2005 3,3 1,2 1,1 Überschuldend übermäßig

 2006 1,6 1,2 0,4 Stabil

 2007 -0,3 1,1 -1,4 Stabilisierend

 2008 -0,1 1,1 -1,2 Stabilisierend

 2009 3,0 1,0 2,0 Überschuldend übermäßig

Eigene Berechnungen auf Basis von Ausgangsdaten der Europäischen Kommission. Stabil = | Überschuss | < 0,5 Prozent

punkte; überschuldend = Überschuss ≥ 0,5 Prozentpunkte; stabilisierend = Überschuss ≤ - 0,5 Prozentpunkte.  

Angaben in Prozent des BIP.

Tabelle 4: Charakterisierung deutscher Haushaltsdefizite
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Nach Art. 126 Abs. 3 erstellt die Kommission einen 
Bericht, wenn statistisch festgestellt wird, dass die 
3-Prozent-Defizitnorm, die Schuldenstandsnorm oder 
beide verletzt sind. Zu dem Bericht nimmt der Wirt
schafts- und Finanzausschuss Stellung. Kommt die 
Kommission dann zu der Auffassung, dass ein über-
mäßiges Defizit besteht oder eintreten wird, teilt sie 
das dem betreffenden Staat mit, unterrichtet den Rat 
und empfiehlt ihm Korrekturempfehlungen. Nach 
Stellungnahme des betroffenen Staates entscheidet 
der Rat, ob ein übermäßiges Defizit besteht und spricht 
(vertraulich) Korrekturempfehlungen aus. Der Rat 
kann sie annehmen oder ablehnen, er kann die Ent
scheidung auch aufschieben. Der Zeitraum, der zwi-
schen der statistischen Feststellung eines Defizits und 
der politischen Entscheidung des Rats vergeht, dass 
tatsächlich ein übermäßiges Defizit bestehe, könnte 
wesentlich verkürzt werden. Und dies gilt für jeden 
weiteren Verfahrensschritt, an dessen Ende eine Rats
entscheidung zu treffen ist. Jedes Mal muss die Kom
mission sich darauf einstellen, dass der Rat ihre Vor
lage ablehnt oder die Entscheidung aufschiebt. Wie 
schon erwähnt worden ist, wäre dem mit der Einfüh
rung der umgekehrten Mehrheitsentscheidung bei-
zukommen. Das gesamte Defizit-Verfahren würde 
beschleunigt, und es würde öffentlichkeitswirksa-
mer, wenn der Rat einen Beschluss der Kommission 
aufzuheben versuchte. Die Einführung der umge-
kehrten Mehrheitsentscheidung wäre finanzpoliti-
scher Disziplin förderlich. 

Der Vertrag stellt bei Vertragsverletzung auf das 
Verhängen finanzieller Sanktionen ab. Und die Bun
desregierung hatte sich als Sanktionen vorgestellt, 
dass keine weiteren EU-Strukturmittel bewilligt und – 
im Extremfall – einbehaltene Strukturmittel sogar ge
strichen werden. Finanzielle Sanktionen liegen nahe, 
werfen aber Probleme auf. Das ist leicht zu sehen, 
wenn der zu sanktionierende Mitgliedstaat bereits in 
großen finanziellen Schwierigkeiten steckt, wie das 
bei einer Überschuldung unvermeidlich ist. Einbehal
tene Strukturmittel zu streichen, wirkt zudem nicht 
dauerhaft, weil der aus einer strukturellen Schwäche 
resultierende Anspruch eines Landes bestehen bleibt. 44 

Und schließlich ist es nicht offensichtlich, dass die 
Gefahr der Verhängung eines Bußgeldes die Regie
rung des betreffenden Landes davon abhalten könn-
te, den Staat zu hoch zu verschulden, wenn ihr die 
Verschuldung innenpolitisch nützlich ist. 

Die Bundesregierung hat vorgeschlagen, die 
Stimmrechte im Rat für Euro-Mitgliedstaaten „die in 
grober Weise gegen die Spielregeln der Währungs
union verstoßen“ für mindestens ein Jahr zu suspen-
dieren. Der Beirat ist mit Mehrheit der Auffassung, 
dass ein Entzug des Stimmrechts keine geeignete 
Sanktion darstellt, weil er politisch weder durchsetz-
bar noch klug erscheint. 

Wenn es tatsächlich keine realisierbare Möglich
keit geben sollte, den Stabilitäts- und Wachstumspakt 
durch Beschleunigung des Verfahrens und Schärfung 
der Sanktionsoptionen wirksamer zu machen, dann 
wird man in zwei Richtungen weiterführende Über
legungen anstellen müssen: Zum einen ist zu prüfen, 
ob durch eine Ausweitung des Kreises der zu Klagen 
gegen europäische Organe Berechtigten ein Druck
potential geschaffen werden könnte. Zum anderen 
wird man, wenn die Drift der Mitgliedstaaten in die 
Überschuldung durch die Anwendung des Stabilitäts- 
und Wachstumspaktes nicht abgebremst bzw. verhin
dert werden kann, prüfen müssen, ob Deutschland 
das ihm wie jedem Mitgliedstaat zustehende Veto-
Recht in Fragen der gemeinsamen Finanzierung von 
Stützungsmaßnahmen anwenden sollte. 

3.4	Schuldenbremsen für alle 
Mitgliedstaaten

Die Bundesregierung hat in ihren Eckpunkten zur Stär
kung der Eurozone darauf verwiesen, dass Deutsch
land eine Schuldenbremse eingeführt hat, die sich 
am mittelfristigen Haushaltsziel des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes ausrichtet.45 Sie hat daran den 
Vorschlag geknüpft, die Mitgliedstaaten sollten sich 
verpflichten, das Regelwerk des Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes innerstaatlich „verbindlich und 
glaubwürdig“ zu verankern. Tatsächlich könnte die 

44	 �Die Kommission hatte der griechischen Regierung als eine Maßnahme zur Verringerung des Defizits 2010 geraten, die EU-Strukturmittel 
schneller abzurufen.

45	 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Eckpunkte der Bundesregierung zur Stärkung der Eurozone, Berlin, 19. Mai 2010.
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deutsche Schuldenbremse auch für andere Länder 
ein geeignetes Verfahren sein, Haushaltsdisziplin 
innenpolitisch durchsetzen zu können.46 Dies sei 
näher betrachtet. 

3.4.1 Schuldenbremsen zur Ergänzung des 
Stabilitäts- und Wachstumspaktes
Schon bevor im Jahr 2009 die Schuldenbremse be
schlossen wurde, hatte die Föderalismusreform I eine 
wichtige Abstimmung der deutschen Haushalte mit 
den Haushaltsnormen der EU gebracht. Dies ist des-
wegen wichtig, weil sich die in Art. 126 des Vertrags 
angesprochenen Regeln des Stabilitäts- und Wachs
tumspaktes an die Mitgliedstaaten richten. Wenn es 
dort heißt: „Die Mitgliedstaaten vermeiden übermä-
ßige öffentliche Defizite“, so ist damit immer der Ge
samtstaat gemeint, im Fall Deutschlands also der Bund 
und die Länder einschließlich der Gemeinden. Ver
antwortlich gegenüber der EU ist aber allein der Bund. 
Er hat dafür zu sorgen, dass auch die Länder die Maas
trichtregeln einhalten. Da aber Bund und Länder nach 
Art. 109 Abs. 1 GG „in ihrer Haushaltswirtschaft selb-
ständig und voneinander unabhängig“ sind, fehlte es 
bis dahin an einer innerstaatlichen Mitverantwortung 
der Länder für die Gesamtverantwortung Deutschlands 
gegenüber der EU. Diese Lücke zu schließen war eine 
der Hauptzielsetzungen der im Jahr 2006 beschlosse-
nen Föderalismusreform I nach Art. 109 Abs. 2–5 und 
Art. 115 GG.

Die deutsche Schuldenbremse hat ein strukturel-
les Ziel und nimmt auf konjunkturelle Erfordernisse 
Rücksicht. Strukturell soll der Gesamthaushalt, wie 
im Stabilitäts- und Wachstumspakt vorgegeben, in 
normalen Jahren mit einer schwarzen Null schließen. 
Die Bundesregierung spricht vom Prinzip “annähernd 
ausgeglichener oder einen Überschuss aufweisender 
Haushalte“. 47 Nur beim Bund lässt die Schuldenbremse 
dauerhaft ein strukturelles Defizit in Höhe von 0.35 
Prozent des BIP zu. 

Anders als der Stabilitäts- und Wachstumspakt 
reguliert die deutsche Schuldenbremse nicht nur die 

strukturelle sondern vor allem auch die konjunkturel-
le Verschuldung. Defizite aus einer vergangenen Re
zession sollen im folgenden Aufschwung nicht „ver-
gessen“, sondern in einem Kontrollkonto festgehalten 
und dann abgetragen werden. Drei Arten von Defi
ziten werden in den Regelungen der deutschen 
Schuldenbremse unterschieden:

1.   �Defizite aus dem Wirken der automatischen Stabi
lisatoren, die im nachfolgenden Aufschwung auto-
matisch, d.h. ohne besonderen Beschluss abgebaut 
werden.

2.   �Darüber hinaus gehende Defizite, die zwingend 
zurückgefahren werden, wenn sie 1,5 Prozent des 
BIP überschreiten, und zwar „konjunkturgerecht“, 
und damit „halbautomatisch“.

3.   �Defizite aus Naturkatastrophen größeren Ausma
ßes, die nach einem besonders beschlossenen Til
gungsplan ohne Automatismus abgebaut werden

Während der Stabilitäts- und Wachstumspakt aus 
einer Stufenfolge von Warnungen und Beschlüssen 
von Kommission und Rat besteht, sollen bei der Schul
denbremse die einzelnen Stufen weitgehend automa-
tisch aufeinander folgen. Auf diese Weise soll einer 
Abkehr von der einmal beschlossenen Strategie vor-
gebeugt werden. So gesehen sind Schuldenbremsen 
in größerem Maße zielgerichtet als das Vorgehen des 
Stabilitäts- und Wachstumspakts, bei dem auf jeder 
Stufe vom Rat ein Beschluss gefasst werden muss. 
Allerdings sieht die deutsche Schuldenbremse keine 
Sanktionen vor, solange Deutschland die Maastricht
regeln einhält und der Art. 109 Abs. 5 GG nicht greift. 
Besonders deutlich wird diese Lücke, wenn ein Bun
desland die Regeln der Schuldenbremse fortwährend 
verletzt und sein konjunkturelles Defizit in ein struk-
turelles Defizit mündet. Zwar soll in diesem Fall der 
Stabilitätsrat für Abhilfe sorgen. Doch dieser kann 
keine Zwangsmaßnahmen gegenüber dem Bundes
land ergreifen, wenn dieses seinen Vorschlägen nicht 
Folge leistet. 48

46	 �Zur Begründung einer Schuldenbremse vgl. auch das Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium für Wirtschaft und 
Technologie „Zur Begrenzung der Staatsverschuldung nach Art. 115 GG und zur Aufgabe des Stabilitäts- und Wachstumsgesetzes“ v. 24. Januar 
2008.

47	 Bundesrat Drucksache 262/09, S. 9.
48	 �In § 5 Stabilitätsratgesetz heißt es „(2) Der Bund oder das Land setzt das vereinbarte Sanierungsprogramm in eigener Verantwortung um …“ 

und in Abs. (3) „Wurden die notwendigen Maßnahmen nicht ergriffen, fordert der Stabilitätsrat den Bund oder das Land erneut auf, die 
Bemühungen um eine Haushaltssanierung zu verstärken.“
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3.4.2 Schuldenbremsen als Signal für die Anleger
Nach dem Vorschlag der Bundesregierung würden 
die nationalen Schuldenbremsen neben die schon 
bestehenden Regeln des Stabilitäts- und Wachstums
paktes treten. Sie sollen es den Mitgliedstaaten er
leichtern, die Maastrichtkriterien einzuhalten. Aber 
man könnte sich fragen, ob es nationaler Schulden
bremsen überhaupt bedarf, wenn es gelingen sollte, 
mittels eines Insolvenzverfahrens ein glaubwürdiges 
Nobailout-Regime zu errichten.

Wäre also der Vorschlag der Bundesregierung 
damit hinfällig? Das wäre zu einfach gedacht. Denn 
in einem Nobailout-Regime müssen Schuldenbrem
sen anders gesehen werden. Sie haben eine besonde-
re Informationsfunktion. Ein Staat, der sich einer 
Schuldenbremse unterwirft, signalisiert seinen Gläu
bigern die Seriosität seiner Haushaltspolitik. Entspre
chende Erfahrungen gibt es aus der Schweiz, wo eine 
Reihe von Kantonen Schuldenbremsen eingeführt 
haben, weil sie gelernt haben, dass sie im Konkursfall 
vom Bund nichts zu erwarten haben. 

Unter diesem institutionellen Aspekt kann es sich 
auch für EU-Mitgliedstaaten lohnen, Schuldenbrem
sen freiwillig einzuführen. Freiwilligkeit gewährleis-
tet am ehesten, dass die Schuldenbremse sinnvoll 
konzipiert, angewandt und auch durchgesetzt wird. 
Der Anreiz, sich darauf einzulassen, wird umso stärker 
sein, je weniger man darauf rechnen kann, dass es die 
Rückfalloption eines Bailout durch die Europäische 
Union gibt.
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4. Fazit

Der Ausbruch der Schuldenkrise im Frühjahr 2010 hat 
schlagartig verdeutlicht, dass man sich in einer Reihe 
von Ländern der Europäischen Union daran gewöhnt 
hat, Probleme der öffentlichen Haushaltsführung 
durch den Rückgriff auf steigende Verschuldung 
scheinbar zu lösen. Die Hilfspakete, die zur „Rettung“ 
Griechenlands und jetzt auch Irlands geschnürt wor-
den sind, werden wenig bewirken, sollten die Regie
rungen der Mitgliedsländer, nicht nur die dieser bei-
den Länder, ihre Korrekturaufgaben nicht entschlos-
sen verfolgen. Inzwischen ist für jedermann offenbar 
geworden, dass die Überwachung der nationalen Haus
haltspolitiken durch die Kommission weitgehend 
wirkungslos geblieben ist. Die Einsicht, dass es insti-
tutioneller Reformen auch der Institutionen auf der 
europäischen Ebene und der Ebene der Mitgliedstaa
ten bedarf, ist Gemeinplatz. 

Die ordnungspolitischen Empfehlungen in die-
sem Gutachten zielen darauf ab, dem Entstehen von 
Überschuldungskrisen vorzubeugen. Als wichtigsten 
Reformschritt unterstützt der Beirat die Einführung 
einer Insolvenzordnung für die Mitgliedstaaten der 
EU bzw. der Eurogruppe. Es gilt damit sichtbar klarzu-
stellen, dass sich künftig kein Mitgliedstaat darauf 
verlassen kann, auf jeden Fall durch finanzielle Unter
stützung von den Partnern vor der Insolvenz bewahrt 
zu werden. Dies sollte dazu beitragen, dass Regierun
gen sich mehr als bisher um eine solide Haushalts
politik bemühen, die den Weg in die Überschuldung 
vermeidet. Es wäre zugleich ein wichtiges Signal an 
die Investoren, das Risiko einer staatlichen Insolvenz 
und damit das Risiko des Verlusts eines Teils ihrer 
Ansprüche ernst zu nehmen. Auch auf diese Weise 
wirkte schon die bloße Existenz einer Insolvenzord
nung positiv zurück auf das Budgetverhalten der 
Mitgliedstaaten. 

Die positiven Signalwirkungen einer solchen 
Regelung werden aber nur eintreten, wenn darauf 
verzichtet wird, den Rettungsschirms über 2013 hin-
aus fortzuführen. Es wäre ebenfalls ein ordnungspoli-
tischer Fehler mit weitreichenden Konsequenzen, soll-
te der jetzt neu vorgesehene „ständige Krisenmecha
nismus“ wiederum nur zu einem Hilfsfonds zur Ret
tung von Staaten vor der Insolvenz gemacht werden. 
Das würde den in den Mitgliedstaaten zu beobachten

den Trend zu Überschuldung nur begünstigen und 
eine Transformation der Währungsunion zu einer 
Währungs-cum-Transferunion in Gang setzen. Nicht 
subventionierte Kredithilfen der Euro-Gruppe darf es 
in engen Grenzen geben, aber nur unter der Voraus
setzung, dass ein Mitgliedstaat sich mit seinen Gläubi
gern über eine Beteiligung an den Sanierungslasten 
geeinigt hat.

Es ist zu bedauern, dass die politisch Verantwort
lichen in Frankreich und Deutschland darauf verzich-
ten wollen, bei Verfahren, die im Vertrag festgelegt 
sind, vermittels der Einführung der umgekehrten 
Mehrheitsentscheidung die Sanktionsdrohung des 
Stabilitäts- und Wachstumspaktes wirksam zu ma
chen. Dann bleiben nur wenige Ansatzpunkte, die 
Haushaltsdisziplin in den Mitgliedstaaten zu beför-
dern. Immerhin könnte mehr Transparenz des Voll
zugs der Haushalte in der Union die Kontrolle durch 
die kritische Öffentlichkeit intensivieren. Der Beirat 
schlägt als zweiten wichtigen Reformschritt vor, die 
Information der breiten Öffentlichkeit  über die Ent
wicklung der Haushalte in den Mitgliedsländern da
durch zu verbessern, dass Eurostat vierteljährlich eine 
standardisierte statistische Übersicht über die aktuel-
le und die geplante Neuverschuldung der Mitglied
staaten prominent veröffentlicht und zusätzlich zu 
den aktuellen Haushaltsdefiziten der Mitgliedstaaten 
ausweist, wie hoch diese Defizite dauerhaft höchstens 
sein dürften, um mit der Schuldenstandsnorm des 
Stabilitäts- und Wachstumspakts vereinbar zu sein. 
Für diesen Transparenzgewinn kann gesorgt werden, 
ohne den Vertrag ändern zu müssen. Der Beirat un
terstützt als dritten wichtigen Reformschritt auch den 
Vorschlag der Bundesregierung, dass die Mitglied
staaten, wie in der Schweiz und Deutschland gesche-
hen, nationale Schuldenbremsen einführen, weil die-
ses Instrument es den Regierungen erleichtern könn-
te, zu Hause für finanzpolitische Disziplin zu sorgen. 

Insgesamt gesehen erscheint die Zeit günstig, 
wirksame Reformen durchzusetzen. Deutschland 
hatte erheblichen Anteil an der Schaffung eines soli-
den Statuts für die Europäische Zentralbank, das sich 
positiv auf die Union ausgewirkt hat. Die Bundes
regierung sollte nicht zögern, jetzt auch auf dem Feld 
der staatlichen Finanzpolitik mit großer Festigkeit für 
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durchgreifende ordnungspolitische Reformen in der 
EU einzutreten, damit es zu dauerhafter Finanzstabi
lität in der Eurozone und darüber hinaus kommt.

Berlin, den 26. November 2010
Die Vorsitzende des Wissenschaftlichen Beirats 
beim Bundesministerium für Wirtschaft und 
Technologie

Prof. Dr. Claudia M. Buch
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Beiräte beim BMF und BMWi vom 02.10.1998 
„Reform der Einkommen- und Körperschaftsteuer“

Gutachten vom 20./21.Februar 1998
„Grundlegende Reform der gesetzlichen 
Rentenversicherung“

Brief an Bundeswirtschaftsminister Dr. Rexrodt 	
vom 11.Juni 1997
„Protokoll zu Art. 222 EG-Vertrag bezüglich  
der Einstandspflichten öffentlich-rechtlicher  
Körperschaften für ihre öffentlich-rechtlichen 
Kreditinstitute“

Brief an Bundeswirtschaftsminister Dr. Rexrodt 	
vom 11.Juni 1997
„Ein Beschäftigungskapitel im Maastricht 
II-Vertrag?“

Gutachten vom 25./26.April 1997
„Wagniskapital“

Gutachten vom 9. November 1996
„Anstehende große Steuerreform“

Gutachten vom 30. August 1996
„Anpassung des deutschen Kartellgesetzes  
an das europäische Recht?“

Gutachten vom  19./20. Januar 1996
„Langzeitarbeitslosigkeit“

Gutachten vom 9. März 1995
„Orientierungen für eine Postreform III“

Brief an Bundeswirtschaftsminister Dr. Günter 
Rexrodt vom 23.Januar 1995
„Wirtschaftspolitische Folgerungen aus der  
Verfassungswidrigkeit des sogenannten  
Kohlepfennigs“

Gutachten vom 31. August 1994 
„Ordnungspolitische Orientierung für die 
Europäische Union“

Gutachten vom 10./11. Juli 1992
„Gesamtwirtschaftliche Orientierung bei  
drohender finanzieller Überforderung“
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Gutachten vom 24. Januar 1992
„Stellungnahme zu den Vorschriften über eine 
Industriepolitik in den Verträgen über die Euro
päische Politische Union und die Europäische 
Wirtschafts- und Währungsunion“

Gutachten vom 12. bis 14. Juli 1991
„Lohn- und Arbeitsmarktprobleme in den neuen 
Bundesländern“

Gutachten vom 15./16. Februar 1991
„Probleme der Privatisierung in den neuen 
Bundesländern“

Gutachten vom 14. Dezember 1990
„Stellungnahme zu den GATT-Verhandlungen“

Gutachten vom 19./20. Oktober 1990
„Aufzeichnung der Beratungsergebnisse zu den 
Belastungen durch die deutsche Einheit“

Gutachten vom 29./30. Juni 1990
„Außenwirtschaftspolitische Herausforderungen 
der Europäischen Gemeinschaft an der Schwelle 
zum Binnenmarkt“

Gutachten vom 1./2. März und 27. März 1990
„Schaffung eines gemeinsamen Wirtschafts-  
und Währungsgebietes in Deutschland“

Gutachten vom 17./18. November und 	
15./16. Dezember 1989
„Wirtschaftspolitische Herausforderungen  
der Bundesrepublik im Verhältnis zur DDR“

Gutachten vom 5. Juni 1989
„Stellungnahme zum Bericht des Delors-
Ausschusses“

Gutachten vom 20./21. Januar 1989
„Europäische Währungsordnung“

Gutachten vom 26./27. Februar 1988
„Wirtschaftspolitische Konsequenzen aus den 
außenwirtschaftlichen Ungleichgewichten der 
großen Industrieländer“

Gutachten vom 26./27. Juni 1987
„Gewinn, Investitionen und Beschäftigung“

Gutachten vom 6. Dezember 1986
„Wettbewerbspolitik“

Gutachten vom 21. und 22. Februar 1986
„Stellungnahme zum Weißbuch der 
EG-Kommission über den Binnenmarkt“

Gutachten vom 11. und 12. Oktober 1985
„Steuerpolitik unter gesamtwirtschaftlichen 
Gesichtspunkten“

Gutachten vom 14. und 15. Dezember 1984
„Strukturwandel für Wachstum und mehr 
Beschäftigung“

Gutachten vom 25. Juni 1983
„Vermindert Arbeitszeitverkürzung die 
Arbeitslosigkeit?“

Gutachten vom 18. Februar 1983
„Konjunkturpolitik – neu betrachtet“

Gutachten vom 23. Januar 1982
„Probleme der Wohnungswirtschaft“

Gutachten vom 23. Februar 1981
„Wirtschaftspolitik bei defizitärer 
Leistungsbilanz“

Stellungnahme vom 17. Januar 1981
„Probleme der Stahlindustrie in der Europäischen 
Gemeinschaft“

Gutachten vom 9. Februar 1980
„Wirtschaftspolitische Implikationen eines 
Bevölkerungsrückgangs“

Gutachten vom 7. und 8. Dezember 1979
„Wirtschaftspolitische Folgerungen aus der 
Ölverknappung“

Gutachten vom 15. und 16. Dezember 1978
„Staatliche Interventionen in einer 
Marktwirtschaft“

Gutachten vom 12. November 1977
„Aktuelle Probleme der Beschäftigungspolitik“
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Gutachten vom 4. Juli 1977
„Rationalisierungsinvestitionen“

Gutachten vom 20. November 1976
„Fragen einer neuen Weltwirtschaftsordnung“

Gutachten vom 14. und 15. November 1975
„Kosten und Preise öffentlicher Unternehmen“

Gutachten vom 9. und 10. Mai 1975
„Indexierung wirtschaftlich relevanter Größen“

Gutachten vom 15. und 16. März 1974
„Probleme der Ausländerbeschäftigung“

Gutachten vom 16. und 17. November 1973
„Höchstpreisvorschriften für Energie“

Gutachten vom 19. und 20. Oktober 1973
„Stabilitätspolitische Problematik der gesetzli-
chen Rentenversicherung“

Gutachten vom 9. und 10. März 1973
„Grundfragen der Stabilitätspolitik“

Gutachten vom 11. Dezember 1971
„Regelmechanismen und regelgebundenes 
Verhalten in der Wirtschaftspolitik“

Stellungnahme vom 3. Juli 1971 zum 
„gegenwärtig bestehenden Problem der 
Wechselkurspolitik“

Gutachten vom 12. Dezember 1970
„Entwicklung der Wohnungsmieten und geplan-
te Maßnahmen zur Begrenzung des Mietanstiegs“

Gutachten vom 24. Oktober 1970
„Problematik der gegenwärtigen hohen Zinssätze“

Gutachten vom 6. Februar 1970
„Einführung einer Fusionskontrolle“

Gutachten vom 1. Februar 1969
„Aktuelle Probleme der außenwirtschaftlichen 
Absicherung“

Gutachten vom 23. Juli 1968
„Fragen der Staatsverschuldung“

Gutachten vom 25. November 1967
„Zusammenhang zwischen außenwirtschaftli-
chem Gleichgewicht und Preisniveaustabilität“

Stellungnahme vom 15. Juli 1967 zum
„Gesetzentwurf zur Anpassung und Gesundung 
des deutschen Steinkohlenbergbaus und der 
deutschen Steinkohlenbergbaugebiete“

Gutachten vom 28. Februar 1967
„Subventionen in der Marktwirtschaft“

Gutachten vom 18. Juni 1966
„Staatliche Zinsregulierungen“

Gutachten vom 29. Januar 1966
„Ständige Preiserhöhungen in unserer Zeit“

Gutachten vom 31. Oktober 1964
„Zusammenwirken staatlicher und nichtstaat
licher Kräfte im Bereich der wirtschaftspolitischen 
Gesetzgebung“

Gutachten vom 20. Juni 1964
„Zusammenwirken von staatlichen und nicht-
staatlichen Kräften in der Wirtschaftspolitik“

Gutachten vom 9. November 1963
„Wirtschaftliche Vorausschau auf mittlere Sicht“

Gutachten vom 16. Februar 1963
„Selbstfinanzierung bei verlangsamtem wirt-
schaftlichem Wachstum“

Gutachten vom 23. Juni 1962
„Reform des Gesetzes gegen Wettbewerbs
beschränkungen“

Stellungnahme vom 4. März 1961 zur
„Aufwertung der D-Mark“

Gutachten vom 21. Januar 1961
„Gedanken über die Konzeption einer künftigen 
deutschen Energiewirtschaftspolitik“

Gutachten vom 21. Februar 1960
„Gegenwärtige Möglichkeiten und Grenzen  
einer konjunkturbewußten Lohnpolitik in der 
Bundesrepublik“
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Gutachten vom 25. Januar 1960
„Probleme einer rationellen Wirtschaftshilfe an die 
Entwicklungsländer unter Berücksichtigung der 
von der Bundesrepublik zu treffenden Maßnahmen“

Gutachten vom 14. April 1959
„Konjunkturpolitische Situation der 
Bundesrepublik Deutschland im Frühjahr 1959“

Stellungnahme vom 3. März 1959 zur
„internationalen Koordinierung der Konjunk
turpolitik, insbesondere zur Frage eines europä
ischen Konjunkturboards“

Gutachten vom 27. Juli 1958
„Problem Verteidigungslast und volkswirtschaft
liches Wachstum“

Gemeinsames Gutachten des Wissenschaftlichen 
Beirats beim Bundesminister der Finanzen und des 
Wissenschaftlichen Beirats beim Bundeswirtschafts
ministerium vom 26. Januar 1958
„Kapitalmarkt und Besteuerung“

Gutachten vom 30. April 1957
„Wirtschaftspolitische Problematik der deutschen 
Exportüberschüsse“

Gutachten vom 24. Februar 1957
„Problem von Index- und Preisgleitklauseln“

Gutachten vom 3. Juni 1956 und 8. Juli 1956
„Instrumente der Konjunkturpolitik und ihre 
rechtliche Institutionalisierung“

Gutachten vom 11. Oktober 1955
„Welche Maßnahmen entsprechen der gegen
wärtigen konjunkturellen Situation?“

Gutachten vom 12. Juni 1955
„Probleme einer produktivitätsorientierten 
Lohnpolitik“

Gutachten vom 23. Januar 1955
„Möglichkeiten und Grenzen regionaler 
Wirtschaftspolitik“

Gutachten vom 20. November 1954
„Einführung von direkten Tarifen“

Gutachten vom 14. November 1954
„Anträge und Gesetzentwürfe zur Beschränkung des 
Wettbewerbs in gewissen Gewerben und Berufen“

Gutachten vom 23. Oktober 1954
„Probleme der volkswirtschaftlichen Gesamt
rechnung und ihrer Auswertung“

Gutachten vom 2. Oktober 1954
„Fragen des Kartellproblems, die durch die bevor-
stehende Gesetzgebung aufgeworfen werden“

Gutachten vom 31. Mai 1954
„Problem landwirtschaftlicher Paritätspolitik im 
Rahmen der allgemeinen Wirtschaftspolitik“

Gutachten vom 10. Januar 1954
„Sicherung der wirtschaftlichen Expansion“

Gutachten vom 11. Oktober 1953
„Fragen des gemeinsamen Marktes“

Gutachten vom 28. Juni 1953
„Problem der gegenwärtigen deutschen 
Zahlungsbilanz“

Gutachten vom 1. Mai 1953
„Frage der wirtschaftlichen Integration Europas“

Gutachten vom 22. Februar 1953
„Problem der Integration der europäischen 
Agrarmärkte (sogenannte Agrarunion)“

Ergebnis der Beratungen vom 17./18. Januar 1953
„Sicherung der wirtschaftlichen Expansion“

Gutachten vom 14. Dezember 1952
„Frage des gemeinsamen Marktes innerhalb der 
Europäischen Gemeinschaft für Kohle und Stahl“

Gutachten vom 16. November 1952
„Konvertierbarkeit der Währungen“

Gutachten vom 6. Juli 1952
„Wiederaufbau des Kapitalmarktes und Zinspolitik“

Gutachten vom 8. Juni 1952
„Verteidigungsleistungen und Wirtschafts
verfassung“
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Gutachten vom 26. Februar 1950
„Kapitalmangel und Arbeitslosigkeit in der sozia-
len Marktwirtschaft“

Gutachten vom 5. Februar 1950
„Europäische Zahlungsunion“

Gutachten vom 18. Dezember 1949
„Das Dollardefizit Europas im Handel mit USA 
(Problem der Dollarlücke)“

Gutachten vom 30. Oktober 1949
„Agrarpolitik in der sozialen Marktwirtschaft“

Gutachten vom 18. September 1949
„Geldordnung und Wirtschaftsordnung“

Gutachten vom 24. Juli 1949
„Grundsatzfragen der Monopolgesetzgebung“

Gutachten vom 8. Mai 1949
„Expansive und kontraktive Kreditpolitik“

Gutachten vom 27. Februar 1949
„Investitionsmittel und ERP-Mittel“

Gutachten vom 17. Januar 1949
„Preispolitik und Außenhandelsgestaltung“

Gutachten vom 24. Oktober 1948
„Agrarpolitik und Agrarpreise“

Gutachten vom 3. September 1948
„Währungs-, Preis-, Produktions- und 
Investitionspolitik“

Gutachten vom 11. Juli 1948
„Investitionspolitik nach der Währungsreform“

Gutachten vom 12. Juni 1948
„Investitionspolitik“

Gutachten vom 1. April 1948
„Maßnahmen der Verbrauchsregelung, der 
Bewirtschaftung und der Preispolitik nach der 
Währungsreform“

Gutachten vom 27. April 1952
„Ausgleich der Währungsspannen im Rahmen 
einer europäischen Integration“

Gutachten vom 4. Februar 1952
„Belebung des Wertpapiermarktes“

Gutachten vom 9. Oktober 1951
„Ist zur Überwindung der gegenwäritgen Auf
schwunghemmung eine aktive Konjunkturpolitik 
anzuraten?“

Gutachten vom 29. Juli 1951
„Außenhandelspolitik“

Gutachten vom 10. Juni 1951
„Lenkungsmaßnahmen“

Stellungnahme vom 29. April 1951 
„Investitionshilfe“

Vorläufige Stellungnahme vom 25. Februar 1951
„Wirtschaftspolitische Möglichkeiten zur 
Begrenzung der direkten lenkenden Eingriffe“

Gutachten vom 28. Januar 1951
„Bereinigung des Preisgefüges“

Gutachten vom 10. Dezember 1950
„Kapitalmarktpolitik und Investitionspolitik“

Vorläufige Stellungnahme vom 5. November 1950
„Deckung des zusätzlichen künftigen Finanzbedarfs“

Gutachten vom 5. November 1950
„Einwirkung der Weltkonjunktur auf die deut-
sche Wirtschaftspolitik“

Gutachten vom 24. September 1950
„Struktur- und konjunkturpolitische Fragen der 
Einkommensverteilung“

Gutachten vom 11. Juni 1950
„Probleme der Kapitalbildung und der 
Geldschöpfung“

Gutachten vom 7. Mai 1950
„Stellung des Wohnungswesens in der sozialen 
Marktwirtschaft“
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