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Auf den Internetseiten des ifo Instituts
werden die unterschiedlichen Hilfsmaß-
nahmen im Rahmen der Eurokrise2 de-
tailliert beschrieben und regelmäßig de-
ren aktuelle Höhe und Zusammensetzung
graphisch dargestellt. Im Zentrum steht
dort der Haftungspegel. Er misst den po-
tenziellen Haftungsbetrag Deutschlands
für den Fall, dass die Euro-Krisenländer3

den Kreditrahmen aller Rettungsfonds voll
ausschöpfen sowie zahlungsunfähig wer-
den und aus der Eurozone austreten,
aber dabei das Eurosystem an sich be-
stehen bleibt. 

Erfasst werden im Haftungspegel die be-
reits geleisteten bilateralen Kredite an
Griechenland, die maximalen Hilfs- bzw.
Garantiezusagen für den »Schutzschirm«
(oder »Rettungsschirm«) der Euroländer
und des Internationalen Währungsfonds
(IWF) sowie die Aktivitäten der Notenban-
ken des Eurosystems. Der Schutzschirm
setzt sich im Einzelnen aus dem Europäi-
schen Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), der Europäischen Finanzstabili-
sierungsfazilität (EFSF), dem Europä-
ischen Stabilitätsmechanismus (ESM)
und der ergänzenden Beteiligung des
IWF zusammen. Dabei waren der EFSM
(ein Gemeinschaftsinstrument aller EU-
Länder im Rahmen des EU-Haushaltes)
und die EFSF als temporäre Rettungs-
fonds angelegt. Der ESM, der im Juli
2012 seine Arbeit aufnahm, ist hingegen
als permanenter Schutzschirm konzipiert.

Die Unterstützung durch die Europäische
Zent ralbank (EZB) und die Notenbanken
umfasst die Käufe von Staatsanleihen der
GIPSIZ-Länder und deren Target-Ver-
bindlichkeiten und berücksichtigt deren
Verbindlichkeiten bzw. Forderungen ge-
genüber dem Eurosystem, die aus einer
– verglichen mit dem jeweiligen Anteil am
EZB-Kapital – über- bzw. unterproportio-
nalen Banknotenausgabe resultieren. Da
es für diese Hilfsaktionen des Eurosys-
tems keine festgesetzten Höchstbeträge
gibt, wird jeweils der aktuelle Datenstand
berücksichtigt. Es wird darauf hingewie-
sen, dass die Haftungssummen keine zu
erwartenden oder wahrscheinlichen Ver-
luste darstellen, sondern einen Maximal-
betrag unter extremen Bedingungen.
Dem gegenüber steht eine Berechnung
der Haftungssumme der einzelnen Län-
der auf Basis der tatsächlich ausgezahl-
ten Hilfsgelder. Darauf soll in einem spä-
teren Artikel eingegangen werden, um
beide Berechnungsmethoden scharf von-
einander abzugrenzen.

Das gesamte Haftungspotenzial

Tabelle 1 liefert eine Gesamtübersicht der
Haftungssumme mit dem Datenstand
vom 5. November 2013. In der ersten
Zeile stehen die Käufe von Staatsanlei-
hen der GIPSIZ-Länder durch die Noten-
banken der anderen Euroländer. Die EZB
veröffentlicht wöchentlich den Buchwert
der Bestände von im Rahmen des SMP
(= Securities Market Programme) gekauf-
ten Staatspapieren (vgl. Europäische
Zentralbank 2013a). Aber auch die No-
tenbanken der Krisenländer beteiligen
sich an diesen Käufen, deshalb ist für de-
ren eigenen Beitrag vom ausgewiesenen
Betrag – dem EZB-Kapitalschlüssel (vgl.
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1 Dieser Artikel basiert auf dem Text zum Haftungs-
pegel, der auf den Internetseiten des ifo Instituts
über http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/po-
licy/Haftungspegel.html abzurufen ist. Diesem Auf-
satz liegt die Fassung vom 5. November 2013 zu-
grunde.

2 Eine ausführliche Darstellung der Ursachen und der
Entwicklung der Krise findet sich in Sinn (2012b).

3 Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien und
Zypern, im Folgenden auch als GIPSIZ-Länder be-
zeichnet.



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  22/2013 –  66.  Jahrgang – 25.  November  2013

47

Europäische Zentralbank 2013b) entsprechend – ein An-
teil von rund 37% abzuziehen. 

Auf der zweiten Position steht die Summe der Target-Ver-
bindlichkeiten der Krisenländer. Hiermit hat die EZB quasi
die Interbankenkredite der nationalen Zentralbanken ersetzt.
Die EZB hat so in den Krisenländern eine zusätzliche Ver-
sorgung mit Zentralbankgeld geschaffen, um unter ande-
rem Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren. 

Die Position der Forderungen aus unterproportionaler Bank-
notenausgabe ergibt sich aus dem Grund, dass die tatsäch-
liche Banknotenausgabe der einzelnen Euroländer von der
statuarischen (gemäß dem Kapitalanteil proportional errech-
neten) abweicht. Dies führt zu dem Resultat, dass die Kri-
senländer (als Ganzes betrachtet) weniger als die vorgese-
hene Menge an Banknoten ausgegeben haben. Sie haben
also eine Forderung gegenüber den anderen Euroländern.
Es wird angenommen, dass bei einem Zahlungsausfall der
Krisenländer diese Forderung mit den Target-Verbindlichkei-
ten verrechnet wird, und darum geht dieser Posten mit ne-
gativem Vorzeichen in die Berechnung der Haftungssum-
me ein. 

In den folgenden vier Tabellenzeilen werden die Hilfsleistun-
gen bzw. -zusagen für Griechenland, Irland, Portugal und Zy-
pern aufgelistet. Für Griechenland musste bereits im Mai
2010, also vor der Einrichtung des Schutzschirms, ein ers-
tes Rettungspaket geschnürt werden. Das Land bekam Un-
terstützung in Form von zwischenstaatlichen Darlehen der
Euroländer und Kredite des IWF. Da sich herausstellte, dass
der Finanzbedarf des Landes wesentlich größer ist, wurde
im Juli 2011 ein zweites Rettungspaket aus Mitteln der EFSF
und des IWF zugesagt und im Februar/März 2011 beschlos-
sen. In der Spalte für den IWF ist berücksichtigt, dass Grie-

chenland im August 2013 eine erste Kreditrate zurückgezahlt
hat. Für Irland (im November 2010) und Portugal (im Mai 2011)
wurden Hilfszahlungen von EFSM, EFSF und IWF vereinbart.
Schließlich wurde im März 2013 ein Hilfspaket für Zypern be-
schlossen, an dem sich der ESM und der IWF beteiligen. Da
es im ESM keine eigene Haftung der einzelnen Mitgliedslän-
der für konkrete Hilfsmaßnahmen gibt (vgl. Bundesministe-
rium der Finanzen 2012a), ist in dieser Zeile nur der IWF-
Beitrag angegeben und nicht auch der ESM-Beitrag (der sich
auf 9 Mrd. Euro beläuft). Das erste Land, das ESM-Mittel in
Anspruch nahm, war Spanien, das für sein Bankensystem
Hilfen von bis zu 100 Mrd. Euro bewilligt bekam. 

Der ESM ist mit einem Stammkapital von 700 Mrd. Euro aus-
gestattet, das sich aufteilt in 80 Mrd. Euro einzuzahlendes
Kapital und 620 Mrd. Euro abrufbares Kapital (vgl. Europe-
an Stability Mechanism 2012, S. 21 f.). Der ESM hat ver-
schiedene Instrumente, mit denen er hilfsbedürftige Länder
unterstützen kann. Bisher wurde nur das Instrument Darle-
hensvergabe in Anspruch genommen. Darüber hinaus hat
der ESM die Möglichkeit, Banken zu rekapitalisieren, Staats-
anleihen zu erwerben oder vorsorgliche Kreditlinien zu ge-
währen. Das Darlehensvolumen ist auf 500 Mrd. Euro be-
schränkt (vgl. European Stability Mechanism 2013, S. 3).
Im maximalen Verlustfall haften die am ESM beteiligten Eu-
roländer mit ihrem Anteil am gesamten Stammkapital von
700 Mrd. Euro, was ihren zugesagten Zahlungspflichten ent-
spricht (vgl. Bundesministerium der Finanzen 2012b).

Als letzte Position in Tabelle 1 wird festgehalten, wie viel der
vom IWF ursprünglich bereitgestellten 250 Mrd. Euro an Hilfs-
geldern für Euroländer noch für Programme verfügbar ist.

Diese Aufzählung muss streng genommen um die Position
des OMT-Programms (= Outright Monetary Transactions) er-

Tab. 1 
Die Komponenten der potenziellen Haftungssumme in Mrd. Euro 

 Euro-
system 

1. 
Griechenland-

Paketa) 
EFSM EFSF ESM IWF 

EZB-Staatsanleihenkäufe 116,2      
Target-Verbindlichkeiten 681,4      
Forderungen aus unterproportionaler  
Banknotenausgabe – 53,0 

     

Griechenland  52,9  144,6  47,6 
Irland   22,5 17,7  22,5 
Portugal   26,0 26,0  26,0 
Zypernb)      1,0 
ESM-Kapitaleinlagenc)     80,0  
ESM-Garantienc)     620,0  
IWF (noch nicht vergebene Mittel)      182,2 
a) Hier wird für das erste Rettungspaket für Griechenland nur der Beitrag der Euroländer berücksichtigt; der IWF-Beitrag ist 
in der letzten Spalte enthalten. – b) Der Betrag für Zypern aus ESM-Mitteln wird hier nicht ausgewiesen, sondern ist in den 
Zeilen zum ESM enthalten. – c) Hier wird die maximale Kapitalausstattung des ESM angegeben. Das tatsächlich verfügbare 
Darlehensvolumen beschränkt sich auf 500 Mrd. Euro. 

Quelle: ifo Institut, Haftungspegel. 
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weitert werden. Dies ist die Zusage der EZB und der natio-
nalen Notenbanken, im Bedarfsfall unbeschränkt Staats-
anleihen von Krisenländern aufzukaufen. Voraussetzung ist,
dass das Land einem Anpassungsprogramm im Rahmen
des ESM oder der EFSF unterliegt. Bis heute ist dieses Ins -
trument noch nicht aktiviert worden. Das OMT-Programm
ist als Nachfolger des SMP anzusehen, und so werden zu-
künftige eventuelle Käufe in den Berechnungen der Haf-
tungssumme in gleicher Weise berücksichtigt (vgl. Deutsche
Bundesbank 2013).

Die Haftungsanteile der einzelnen Euroländer

Im Folgenden wird beschrieben, wie sich das gesamte Haf-
tungspotenzial auf die einzelnen Euroländer, die keine Hil-
fen in Anspruch genommen haben, verteilt.4

In den Zeilen der Tabelle 2 stehen diese Euroländer in al-
phabetischer Reihenfolge. Die Spalten stellen, wie oben be-
schrieben, die verschiedenen Hilfsmaßnahmen bzw. -fonds
dar, an denen die einzelnen Länder mit jeweils unterschied-
lichen Anteilen beteiligt sind. In der Spalte (1) werden die
Prozentbeträge dargestellt, welche für die Maßnahmen
durch das Eurosystem heranzuziehen sind. Die Haftungs-
anteile errechnen sich hier aus dem aktuellen EZB-Kapital-
schlüssel. Weil angenommen wird, dass die GIPSIZ-Län-
der einen Zahlungsausfall erleiden, muss deren Kapital-
schlüssel auf die in Tabelle 2 aufgeführten Länder verteilt
werden. Das Ergebnis dieser Umrechnung ist in der ersten
Spalte aufgeführt. 

In der Spalte (2) werden die Beiträge für das erste Rettungs-
paket für Griechenland abgetragen. Diese Zahlen sind in Mil-
liarden Euro angegeben und entsprechen den tatsächlichen
Auszahlungen der jeweiligen Länder. Zu beachten ist, dass
Estland zum Zeitpunkt der Vereinbarung noch kein Mitglied
der Eurozone war. Außerdem hat sich die Slowakei nicht
an dem Programm beteiligt, und Irland bzw. Portugal wa-
ren nach der zweiten bzw. vierten Tranche von der Kredit-
gewährung befreit, nachdem sie selbst Hilfsgelder beantra-
gen mussten. So gibt es für dieses Paket keinen definierten
prozentualen Verteilungsschlüssel.

Der EFSM ist das erste Rettungsinstrument gewesen, auf
das sich alle Euroländer geeinigt haben. Da der EFSM über
den EU-Haushalt finanziert wird, steuert jedes Land Zah-
lungen gemäß seinem Anteil am EU-Haushalt bei. Die re-
sultierende Verteilung ist in Tabelle 2 in der Spalte (3) abge-
tragen (vgl. Europäische Kommission 2012a, S. 107).

Im Rahmenvertrag zur EFSF gibt es einen eigenen Vertei-
lungsschlüssel (vgl. European Financial Stability Facility 2011,
S. 40). Er entspricht dem EZB-Kapitalschlüssel, wie er im
Jahr 2011 galt. Die Umrechnung für den Fall, dass die GIP-
SIZ-Länder zahlungsunfähig werden, erfolgte nach dem glei-
chen Schema wie beim EZB-Kapitalschlüssel. 

Das Stammkapital des ESM ist, wie in Tabelle 1 beschrie-
ben, in zwei Komponenten zerlegt. Für die Berechnung der
Länderanteile ist die Unterteilung in Kapitaleinlagen bzw. Ga-
rantien irrelevant. Anwendung findet hier der Aufteilungs-
schlüssel für die finanziellen Beiträge zum ESM, der sich an
den Kapitalschlüssel der EZB anlehnt (vgl. European Stabi-
lity Mechanism 2012, Annex I). Eine Umrechnung des
Schlüssels auf die Nichtkrisenländer, wie oben bei den EZB-
Maßnahmen bzw. bei der EFSF, findet hier keine Anwen-
dung, weil nach einer Vorgabe des Bundesverfassungsge-

Tab. 2 
Anteile ausgewählter Euroländer an Rettungsmaßnahmen 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 

Staatsanleihen/ 
Target/Banknoten 

(in %) 

1. Paketa) 
(in Mrd. Euro) 

EFSM 
(in %) 

EFSF 
(in %) 

ESMb) 
(in %) 

IWF 
(in %) 

Belgien 5,51 1,94 4,11 5,49 3,48 1,93 
Deutschland 42,74 15,17 19,27 42,84 27,15 6,12 
Estland 0,41 – 0,13 0,40 0,19 0,04 
Finnland 2,84 1,00 1,63 2,84 1,80 0,53 
Frankreich 32,20 11,39 16,35 32,17 20,39 4,51 
Luxemburg 0,40 0,14 0,24 0,40 0,25 0,18 
Malta 0,14 0,05 0,06 0,14 0,07 0,04 
Niederlande 9,04 3,19 4,89 9,02 5,72 2,17 
Österreich 4,41 1,55 2,24 4,39 2,78 0,89 
Slowakei 1,57 0,00 0,58 1,57 0,82 0,18 
Slowenien 0,75 0,24 0,33 0,74 0,43 0,12 
a) Wie in Tabelle 1 bezieht sich diese Spalte nur auf den Beitrag am ersten Rettungspaket der Euroländer für Griechenland. – 
b) Der Aufteilungsschlüssel für den ESM ist sowohl für die Kapitaleinlagen als auch für die Garantiezusagen der gleiche. 

Quelle: ifo Institut, Haftungspegel. 

4 Italien hat bis heute keine Finanzhilfen beantragt, zählt aber zu den Kri-
senländern, weil die Zentralbanken der Euroländer italienische Staatsan-
leihen gekauft haben.
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richts eine verbindliche Auslegungserklärung zum ESM-Ver-
trag die Zahlungsverpflichtung der einzelnen Länder auf die-
se Höhe begrenzt (vgl. Bundesministerium der Finanzen
2012b).

In Spalte (6) wird der spezifische Länderanteil an der Betei-
ligung des IWF angesprochen. Der IWF hat sich jeweils in
unterschiedlicher Höhe an den Rettungspaketen für Grie-
chenland, Irland, Portugal und Zypern beteiligt. Doch der
Haftungsanteil für ein IWF-Mitgliedsland aus dem Euroraum
ist stets gleich. Er richtet sich nach dem jeweiligen Beitrag
zur Kapitalausstattung des IWF (vgl. Internationaler Wäh-
rungsfonds 2013a).

Aus den Daten in den Tabellen 1 und 2 lassen sich schließ-
lich die Haftungssummen für die einzelnen Länder errech-
nen. Hierzu sind die Prozentsätze aus den Spalten (1) und
(3) bis (6) der Tabelle 2 mit den entsprechenden Beträgen
in Tabelle 1 zu multiplizieren und diese Teilergebnisse zu sum-
mieren. Addiert man schließlich den individuellen Hilfsbei-
trag zum ersten Griechenlandpaket der Euroländer – Spal-
te (2) in Tabelle 2 –, so ergibt sich die gesamte Haftungs-
summe. Die Ergebnisse – gerundet auf volle Milliardenbe-
träge – sind in Tabelle 3 dargestellt.5 Noch einmal sei daran
erinnert, dass der so errechnete Betrag eine Maximalgröße
unter speziellen (extremen) Bedingungen verkörpert und
nicht als Prognose von Verlusten aus den Rettungsaktivitä-
ten interpretiert werden kann.

Schlussbemerkung

Es ist festzuhalten, dass die Tabellen 1 und 3 nur die der-
zeitige Situation (Stand: 5. November 2013) aufzeigen. Die

aufgelisteten Beträge zur Unterstützung durch das Eurosys-
tem ändern sich durch Käufe oder Verkäufe von Staatsan-
leihen (Daten dazu werden wöchentlich publiziert) und durch
Bewegungen bei den Target-Salden oder Verschiebungen
bei der Banknotenausgabe (jeweils monatlich neue Daten).
Veränderungen bei den Länderprogrammen sind insofern
zu erwarten, dass inzwischen ein drittes Hilfspaket für Grie-
chenland als notwendig erachtet wird. Auch ist unklar, ob
Irland und Portugal nach Beendigung der Hilfsprogramme
weitere Unterstützung benötigen. Außerdem ist nicht aus-
zuschließen, dass ein weiteres Land um Hilfe bei den euro-
päischen Partnern nachsuchen muss. Andererseits wer-
den nach und nach Rückzahlungen von Kreditraten fällig,
wodurch das Ausleihvolumen sinkt. Neue Daten werden wei-
terhin aktuell auf den Internetseiten des ifo Instituts veröf-
fentlicht. 

Die Beiträge und Anteile in Tabelle 2 (Stand: 5. November
2013) sind im Großen und Ganzen fix. Der Verteilerschlüs-
sel für die Aktivitäten des Eurosystems ändert sich aber
beispielsweise durch den Beitritt eines Landes in die Euro-
zone oder in die EU. Sollte ein weiteres Land in den Kreis
der Krisenstaaten kommen, wären natürlich die Anteile der
restlichen Länder neu zu berechnen. Da das erste Hilfspa-
ket für Griechenland abgeschlossen ist, gibt es dort keine
Änderungen mehr. Auch die Schlüssel für die EFSF und
den ESM sind im jeweiligen Vertrag festgeschrieben. Die
IWF-Quoten werden in der Regel nur in größeren Zeitabstän-
den angepasst, allerdings ist hier zurzeit eine Neujustierung
im Gange mit dem Ziel, den Schwellenländern ein höheres
Gewicht in den Gremien zu geben (vgl. Internationaler Wäh-
rungsfonds 2013b).
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