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Unternehmen gehen »bankrott« und héren oftmals auf zu
existieren. Personen gehen »bankrott« und verschwinden
glucklicherweise in den seltensten Fallen. Und Staaten?

Ein Staat ist bankrott!, wenn er Schuldenriickzahlungen oder
Zinszahlungen ganz oder auch nur teilweise in der ur-
sprunglich vereinbarten Héhe nicht plnktlich leistet. Neben
den eigenen Schulden des Staates gilt dieses Kriterium auch
fuir Schulden des privaten Sektors, die durch staatliche Ga-
rantien gedeckt sind. Ein Staatsbankrott kann auch dadurch
sichtbar werden, dass Bankeinlagen zwangsweise einge-
froren werden und/oder dass Einlagen in auslandischer Wah-
rung zwangsweise in die heimische Wéhrung umgewan-
delt werden.

Haufig geht ein Staat bankrott, weil es ihm nicht mehr ge-
lingt, die auslaufenden Altschulden neu zu finanzieren. Ha-
ben die Glaubiger ihr Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit des
Staates verloren, verlangen sie fUr neue Kredite Risikoauf-
schlage. Diese Zinsaufschlage belasten die Zahlungsfahig-
keit weiter und setzen eine Abwértsspirale in Gang. Dreht
sich diese Spirale, bleibt dem Staat ab einem bestimmten
Punkt nur die Bankrotterklarung. Oder die Glaubiger wei-
gern sich irgendwann, zur Begleichung der Altschulden neue
Kredite zu geben.

Schulden sind nicht gleich Schulden

Die Schulden eines Staates kdnnen unterteilt werden in
Auslandsschulden?, d.h. Schulden, die von auslandischen
Glaubigern gehalten werden, und Inlandsschulden, die bei
heimischen Kreditgebern liegen. So sind etwa die hohen
Staatsschulden Japans fast ausschlieB3lich in inlandischer
Hand. Trotz eines flr 2011 geschatztens Schuldenstands
von Uber 200% des Bruttoinlandsprodukts kann sich Ja-
pan daher zu relativ geringen Kosten finanzieren. Das un-
terscheidet die Situation Japans momentan auch von der
Griechenlands. Allerdings kann sich das Blatt in Japan
wenden. Insbesondere, wenn die alternde Bevolkerung
ihr Geld flr das Rentenalter wieder selber benétigt und
es nicht mehr dem Staat leihen kann (vgl. Economist 2010).
In Deutschland liegt der Anteil der Auslandsverschuldung
derzeit bei 53,6%.4

Ein anderes Abgrenzungskriterium ist die juristische Zu-
standigkeit: Fallen die Schulden unter die juristische Zu-
standigkeit auslandischer Staaten bzw. unter internationa-

1 Diese Definition lehnt sich an Reinhart und Rogoff (2009, 11) an.

2 Vgl. International Monetary Fund (2003) fir eine genaue Definition von Aus-
landsschulden und von »residence«.

3 Schétzung der OECD (2009). Damit ist Japan unangefochten Spitzenrei-
ter. Auf Rang 2 der Schuldenliste steht Island mit etwa 145,8% und da-
nach Griechenland mit geschatzten 130,2%, dicht gefolgt von Italien mit
129,7%.

4 Stand: 3. Quartal 2009 (vgl. Bundesbank 2010).
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le Hoheit (vgl. Reinhart und Rogoff 2009, 9), oder sind es
Schulden, auf die das Schuldnerland selber juristisch zu-
greifen kann.

Wichtig ist aber nicht nur, wer die Schulden halt und in wel-
chem Land der juristische Zugriff auf die Schulden liegt, son-
dern auch in welcher Wahrung sich ein Staat verschuldet
hat. Sind die Schulden in auslandischer Wahrung oder in der
heimischen? Denn hat er sich in seiner eigenen Wahrung
verschuldet, so kdnnte er die Forderungen bedienen, indem
er einfach neues Geld druckt. Er inflationiert die Schulden
weg. Das geht, sofern er die Souveranitat Gber die eigene
Wahrung hat, was in Griechenland aktuell nicht der Fall ist.
Die Staatsschulden kénnen aber auch in auslandischer Wah-
rung aufgenommen sein. Und viele Staatsbankrotte riihren
daher, dass Staaten ihre Schulden in fremder Wahrung nicht
mehr bedienen kénnen.

Oftmals werden Schulden in heimischer Wahrung vor-
wiegend von Inldndern gehalten und solche in anderen
Wahrungen von Auslandern. Allerdings ist das nicht zwin-
gend. So verschulden sich die USA etwa auch bei Aus-
landern in US-Dollar. Die Lander der Eurozone verschul-
den sich hauptséachlich in Euro.5 Fir manche Lander kann
es jedoch schwierig sein, Auslander vom Halten der
Staatsschulden in der Wahrung des Schuldnerlandes zu
Uberzeugen. Wie Lander dies versuchen, zeigt etwa ein
Beispiel wahrend der Krise von Mexico 1994-1995, der
Tequila-Krise. Mit den so genannten Tesobonos versuch-
te Mexiko, das Geld auslandischer Glaubiger im Land zu
halten. Die Tesobonos waren Schuldenpapiere in heimi-
scher Wahrung, also in mexikanischen Peso, die aber an
den Dollar gebunden waren. Durch diese Konstruktion
sollten auslandische Anleger gegen einen Verfall des Pe-
S0 geschutzt werden. Im Verlauf der Krise schichteten aus-
landische Anleger stark in diese Papiere um (vgl. Lustig
1995). Die Tesobonos stellen aus unserer Sicht ein Fall
von Schulden dar, die von Auslandern gehalten werden,
der juristische Zugriff aber im Inland liegt und die Wéhrung
ebenfalls die inlandische ist.

Staatsbankrott aus 6konomischer Sicht

Aus dkonomischer Sicht ist es interessant, zwischen ver-
schiedenen Typen von Staatsbankrotten zu unterschei-
den (vgl. Manasse und Roubini 2009). So kann es sein,
dass grundsatzlich zahlungsfahige Lander durch hohe
kurzfristige Verbindlichkeiten vor Liquiditatsproblemen ste-
hen, d.h. kurzfristig nicht »flissig« sind. Solche Liquidi-
tétskrisen kdnnen beispielsweise mit Hilfe von Uberbrii-
ckungskrediten, etwa durch den Internationalen Wah-
rungsfonds oder durch andere Lander, geldst werden.

5 Vgl. Daten der Européischen Zentralbank (2010).
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Schwieriger sieht es bei Solvenzproblemen aus: In diesem
Fall ist der Staat wegen einer Uberbordenden Schulden-
last nicht zahlungsfahig. Die Staaten kommen ohne ein-
schneidende und vertrauenerweckende SparmaBnahmen
nicht aus der Schuldenfalle. Besonders gefahrlich wird es,
wenn eine Spirale in Gang kommt: Die Finanzierungspro-
bleme flUhren dazu, dass die Glaubiger héhere Pramien
verlangen, was dann wiederum den Schuldendienst er-
hoht. Staaten kdnnen auch in Finanzierungsschwierig-
keiten geraten, weil sie makroékonomische Defizite auf-
weisen. Diese zeigen sich oftmals in einer Kombination
aus schwachem Wirtschaftwachstum und einem relativ
festen Wechselkurs. Diese drei Kategorien sind allerdings
nicht ausschlieBlich. Ein Staat kann unter mehreren Pro-
blemen gleichzeitig leiden. Weiterhin gibt es aber auch
Staatsbankrotte, die Uber keinen 6konomischen Hinter-
grund verflgen. Grinde sind in diesem Fall Kriege, Na-
turkatastrophen oder politische Umstlrze und die feh-
lende Anerkennung der alten Schulden.

Die aktuellen Probleme Griechenlands sind 8konomisch ge-
sehen vielschichtig.6 So muss Griechenland 2010 allein
50 Mrd. € fur den Ersatz auslaufender Altschulden aufneh-
men. Hinzu kommen 30 Mrd. € geplante Neuverschuldung.
Aber nicht nur diese Um- bzw. Neufinanzierung von Schul-
den ist problematisch, sondern auch die H6he des Schul-
denberges. Die EU schatzt den Schuldenstand Griechen-
lands Ende 2010 auf ca. 304 Mrd. € und damit auf 125%
des Bruttoinlandsprodukts. Und Griechenland hat ein Zwil-
lingsdefizit. D.h., es liegt nicht nur ein Haushaltsdefizit, son-
dern auch ein Leistungsbilanzdefizit vor. Die Griechen im-
portieren viel mehr Waren, als sie exportieren, so dass 2008
ein Leistungsbilanzdefizit von 14,6% des Bruttoinlandspro-
dukts resultierte. Es sind damit betréchtliche Summen an
Transfers aus dem Ausland (Geschenke) oder Kapitalimporte
(Kreditaufnahme und Vermogensverkauf) zur Finanzierung
notwendig.

Fehlender Rechtsrahmen

Was passiert nun, wenn ein Staat bankrott ist? Um die ein-
gangs gestellte Frage, ob Staaten verschwinden oder blei-
ben, wenn sie zahlungsunféhig sind, nun endlich zu beant-
worten: Staaten verschwinden in der Regel nicht. Und:
Staatsbankrotte sind keine Seltenheit.

Bankrotte” von Staaten unterscheiden sich von der Zah-
lungsunfahigkeit von Unternehmen und Privatpersonen

6 Fir Daten zu Griechenland siehe das Factsheet Griechenland des ifo Ins-
tituts. Abrufbar im Internet unter:
http://www.cesifo-group.de/link/special-greek-facts.pdf.

7 Laut Duden Herkunftswdrterbuch ist Bankrott die Bezeichnung flr »fi-
nanzieller Zusammenbruch, Zahlungsunfahigkeit« und wurde im 16. Jh.
aus dem italienischen banca rotta entlehnt, das eigentlich zerbrochener
Tisch (des Geldwechslers) bedeutet.
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auch dadurch, dass es fur die letztern meistens gesetzli-
che Regelungen gibt. So regelt in Deutschland die Insol-
venzordnung, wie die Glaubiger befriedigt werden. In den
Vereinigten Staaten gibt es mit dem haufig in den Medien
angesprochenen Chapter 11 ein Abschnitt des Insol-
venzrechts, der die Zahlungsunfahigkeit von Unterneh-
men regelt. Fir Bankrotte von Staaten gibt es keinen
Rechtsrahmen. Der Glaubiger hat daher keine verlassli-
chen Leitlinien, wie und zu welchen Teilen er sein Geld
zurlckbekommt. Zwar gab es immer wieder VorstoBe,
einen solchen Rechtsrahmen zu schaffen (vgl. Economist
2001) — insbesondere nach dem bislang gréBten Fall ei-
nes Staatsbankrotts mit Auslandsschulden, dem Bank-
rott Argentiniens 2001 —, verbindliche Regeln gibt es aber
weiterhin nicht. Umso wichtiger ist es, dass die Glaubi-
ger darauf vertrauen konnen, ihr Geld wieder zu bekom-
men. Vertrauen auf die Zahlungsfahigkeit und Zahlungs-
willigkeit ist sehr zentral bei Staatsschulden. Das ist ver-
gleichbar mit einem so genannten Bank Run in der Pri-
vatwirtschaft. Gibt es Beflirchtungen, dass eine Bank in-
solvent wird, stirmen moglicherweise die Kunden die
Bank, um ihr Geld abzuheben. Dadurch dass so viele Kun-
den gleichzeitig ihr Geld wollen, kann dies die Bank
ruinieren, auch wenn sie ursprunglich keine Probleme mit
der Zahlungsfahigkeit hatte. Obwohl ein Rechtsrahmen
fUr Staatsbankrotte fehlt, gibt es aber eine internationale
Organisation, an die sich die in Zahlungsschwierigkeiten
befindlichen Lander wenden kénnen: den Internationalen
Wahrungsfonds. Er gewéahrt Finanzhilfen, um L&nder in
Zahlungsbilanzschwierigkeiten bei ihren wirtschaftspoliti-
schen Reform- und Anpassungsprozessen zu unterstt-
zen.8 Um Kredite zu erlangen, mussen die Staaten jedoch
Reformkonzepte vorlegen. Die MaBnahmen werden vom
Fonds in der Umsetzung kontrolliert und evaluiert.

Abwiagungsproblem Staatsbankrott

Ein weiterer Punkt, warum Vertrauen wichtig ist, rihrt da-
her, dass Staaten in aller Regel in den Bankrott gehen,
lange bevor sie die Schulden durch ihre Ressourcen nicht
mehr zurlickzahlen kénnten. Daher rihrt wohl auch die
verbreitete Meinung, dass Staaten eigentlich gar nicht
bankrott gehen kénnen. Sie vermdgen immer Uber ihre
Rohstoffe, Grund und Boden oder Uber die Arbeit ihrer
Burger die Schulden abzuzahlen. Aber Staaten stellen Zah-
lungen ein oder verschieben diese, auch wenn sie theo-
retisch die Mittel hatten, die Schulden zu bedienen. Na-
tdrlich kann ein Staat in die oben beschriebenen Liquidi-
tatsprobleme geraten. Aber ansonsten ist es vielmehr so,
dass die Regierungen verschiedene Interessen abwagen
mussen. Auf der einen Seite stehen die Glaubiger, die ihr

8 Zum Internationalen Wahrungsfonds siehe etwa das Informationsblatt »Der
IWF auf einen Blick«, abrufbar im Internet unter
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/deu/glanced.htm.
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Geld oder ihre Zinszahlungen wollen. Auf der anderen Sei-
te stehen die BUrger des Landes. Sollen die Glaubiger be-
dient werden, bedeutet dies fur die Burger haufig tiefe Ein-
schnitte. Der Staat muss bei seinen Ausgaben sparen, et-
wa Léhne und Gehélter kirzen, Renten kirzen. Infra-
struktur kann nicht mehr zur Verfligung gestellt werden.
Und meistens muss er seine Einnahmen steigern, etwa
durch Steuererhdhungen. Eine tiefe Rezession, eine wirt-
schaftliche Abwaértsspirale bis hin zu politischen Unruhen
konnen der Preis sein. Die Regierung hat nun abzuwagen,
was sie der Bevdlkerung abverlangen will oder kann. Hau-
fig bleibt ihr aber keine andere Wahl als den Bankrott. Die
notwendigen Anpassungen wéren so einschneidend, dass
nur die Erklarung der Zahlungsunfahigkeit und die Bitte
um Hilfen Gbrigbleibt. Oder der Regierung wird gar keine
Wahl gelassen, weil die Glaubiger sich schlicht weigern,
neues Geld zu geben. Die gute Nachricht flr die Glaubi-
ger aber ist: Auch bei einem Staatsbankrott bekommen
sie meistens einen Teil des Geldes zurlck. Oftmals wer-
den die Zahlungen auch lediglich in die Zukunft verscho-
ben. Denn der Staat will das Vertrauen wieder zuriick-
gewinnen.

Flr Glaubiger bedeutet dies, dass sie nicht nur auf die
generelle Zahlungsfahigkeit des Staates schauen mussen,
sondern vielmehr, ob die Staaten fahig sind, die erforder-
lichen Einschnitte vorzunehmen. Aber nun kann man na-
tarlich fragen: Warum sollten Regierungen Uberhaupt den
politisch oftmals harten Weg gehen und die Birger mit
unliebsamen MaBnahmen konfrontieren? Das tun sie, weil
Staaten fur ihre wirtschaftliche Entwicklung auf Kapital
angewiesen sind. Es ist daher wichtig, dass ihnen die ei-
genen Burger ihre Ersparnisse anvertrauen und in vielen
Fallen, dass ihnen auslandische Glaubiger Kapital zur Ver-
flgung stellen (vgl. Eaton und Gersovitz 1981). Daher ha-
ben die Staaten ein Interesse, dass ihnen auch zukunftig
die (internationalen) Kapitalméarkte zur Verfligung stehen.
Ein wichtiger Grund fur die Staaten, ihre Schulden zu-
rlckzuzahlen, ist daher ihre Reputation als Schuldner und
damit die Moglichkeit, auch zukUnftig Kredite zu »guten«
Konditionen zu erhalten.

Ist das Vertrauen angeschlagen, &ndern sich die Kreditbe-
dingungen fur die Staaten sogar, wenn sie den Schulden-
dienst leisten. Erkennbar ist das an der derzeitigen Situa-
tion Griechenlands. So lag der Zinsaufschlag griechischer
Anleihen gegentiber zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen
im Mérz bei 2,79 Prozentpunkten. Dadurch entstehen den
Griechen rechnerische Mehrkosten auf die Staatsschuld,
wie sie Ende 2009 bestand, von 7,6 Mrd. € pro Jahr (vgl.
ifo Institut 2010). Geld, das den Griechen anderswo fehlt.
Das Vertrauensproblem wird in diesem Fall dadurch ver-
scharft, dass die griechischen Statistiken als unzuverlassig
einzuschétzen sind und die Anleger nicht genau wissen,
woran sie sind (vgl. ifo Institut 2010).

Staatsbankrotte sind keine Seltenheit

Dass Staatsbankrotte nicht gerade seltene Ereignisse sind,
wurde schon erwahnt. Reinhart und Rogoff (2009, 68) ha-
ben eine umfassende Datensammlung zu Staatsbankrot-
ten zusammengetragen. Insbesondere ihre Liste von nicht
vollstandig bezahlten Auslandsschulden ist lang. Ange-
sichts der Vielzahl von Staatsbankrotten gelangen die Au-
toren zu der Einschéatzung, dass wiederholte Staatsbank-
rotte die Norm sind und es internationale Wellen von Bank-
rotten gibt.

Betrachtet man ihre Auflistung fur Europa, die von 1800 bis
heute reicht, zeigt sich, wie haufig Staatsbankrotte bei Aus-
landsschulden auch in Europa waren und sind.® Griechen-
land war seit seiner Unabhangigkeit 1830 etwa die Hélfte
der Zeit in Staatsbankrotten. Damit ist das Land in Europa
Spitzenreiter. Wird als MaBstab allerdings nicht die Dauer
der Bankrottphasen, sondern lediglich die Anzahl der Bank-
rotte seit 1800 verwendet, andert sich die Rangliste. Nach
diesem Kriterium fUhrt Spanien mit acht, dicht gefolgt von
Deutschland?0 mit sieben sowie Osterreich und Ungarn, bei-
de einschlieBlich Osterreich-Ungarn, ebenfalls mit je sieben
Bankrotte. Verengt man den Blick auf einen kirzeren und
jungeren Zeitraum, etwa den von 1980-2008, so stehen
jedoch andere europaische Lander flr Staatsbankrotte: Po-
len, Rumanien, Russland und die Turkei.

Friihwarnsysteme

Um das Risiko eines bevorstehenden Staatsbankrotts quan-
titativ abzuschéatzen, gibt es verschiedene Methoden. Em-
pirische Ansatze verwenden, ahnlich wie Frihwarnsyste-
me fUr Wahrungskrisen, haufig so genannte Probit/Logit-
Regressionen oder den Signalansatz, da die Risikofaktoren
ahnliche sind.™ In der &ffentlichen Diskussion spielen die
Einschatzungen der Ratingagenturen eine dominante Rol-
le. SchlieBlich waren es auch die Verodffentlichungen dieser
Agenturen, die Griechenland ins 6ffentliche Rampenlicht
rlckten. Standard & Poor’s verwendet flr seine Ratings
von Staatsschulden einen Analyserahmen mit neun Kate-
gorien von 6konomischen und politischen Risiken.'2 Diese
Faktoren werden einzeln bewertet und zu einem Gesamt-
ranking zusammengeflgt. In die Bewertung flieen ein: po-
litische Risiken (Stabilitat politischer Institutionen, dffentliche
Sicherheit, geopolitische Risiken etc.), Einkommen und 6ko-
nomische Struktur (Wettbewerbsfahigkeit, Arbeitsmarkt-

9 Vgl. Reinhart und Rogoff (2009, 99). Staatsbankrotte oder/und Umschul-

dungen.

10 Mit Deutschem Reich und Vorlauferstaaten.

1 Vgl. Manasse, Roubini und Schimmelpfennig (2003) und Reinhart (2002).
Sowie flr eine Verfeinerung des Signalansatzes zur Warnung vor Wéah-
rungskrisen Abberger, Nierhaus und Shaikh (2009).

12 \Vgl. Standard & Poor’s (2006) fUr eine Beschreibung der Ratingpraxis bei
Staatsschulden durch diese Agentur.
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flexibilitat etc.), 6konomische Wachstumsperspektiven (Ho-
he der Ersparnisse und Investitionen etc.), finanzpolitische
Flexibilitat (Staatseinnahmen, Staatsausgaben, Pensions-
verpflichtungen etc.), Staatsverschuldung (Schuldenstand
im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt etc.), Verbindlich-
keiten auBerhalb des Staatshaushalts und Eventualver-
bindlichkeiten (Robustheit des finanziellen Sektors etc.), mo-
netére Flexibilitat (Geld- und Kreditausweitung, Status der
Zentralbank etc.), externe Liquiditat (Wahrungsreserven,
Leistungsbilanzdefizite etc.), Auslandsschulden (Hohe, Wah-
rungszusammensetzung, Laufzeit etc.).

Mit Hilfe dieser Kriterien versucht Standard & Poor’s nach
eigenen Aussagen sowohl die Fahigkeit als auch den poli-
tischen Willen zur Rickzahlung der Schulden zu bewerten.
Eine exakte Einschatzung der Risiken bleibt jedoch schwie-
rig. Aus 6konomischer Sicht sollten aber Kredite an Staa-
ten recht sicher sein, wenn die Lander fortlaufend Haus-
haltsUiberschisse (d.h. die Steuereinnahmen sind héher als
die Staatsausgaben) aufweisen, ein niedriges Schuldenni-
veau besitzen und zudem noch ihre Kredite recht langfris-
tig finanzieren. Anfallig fir einen Bankrott sind dagegen Staa-
ten mit groBen Haushaltsdefiziten und vorwiegend kurzfris-
tig finanzierten Schulden. In diesem Fall kann es gefahrlich
werden, auch wenn das Schuldenniveau gar nicht so aus-
ufernd erscheint (vgl. Reinhart und Rogoff 2009, xlii).
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