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INTERNATIONALER F ORDERUNGSHANDEL VOR DEM HINTERGRUND DER
VERSCHULDUNGSKRISE

Jorg Wulfken und Walter Berger’

Eine globale Losung der internationalen Verschuldungskrise ist derzeit nicht in Sicht. Die
Bemiihungen aller Akteure - Geschdftsbanken, Schuldner- und Gldubigerstaaten und interna-
tionale Organisationen - sind darauf gerichtet, durch eine Vielzahl von Einzelmafinahmen die
Krise zu entschdrfen. Ein wichtiges Instrument der Gldubigerbanken zur Begrenzung der beste-
henden Risiken ist die Umstrukturierung ihres Forderungsbestandes durch den Handel von
Kreditforderungen gegen Umschuldungslinder. Dieser Aufsatz stellt die institutionellen
Rahmenbedingungen, insbesondere die rechtlichen Gestaltungsmdglichkeiten des Forderungs-
handels auf der Grundlage des New Yorker Rechts dar. Rechtsvergleichend wird zudem das
englische und deutsche Recht betrachtet. Abschliefiend wird eine Anab)se der Wirkung dieser

institutionellen Voraussetzungen des Forderungshandels vorgenommen.
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1. Hintergrund des internationalen Forderungshandels: Die Verschuldungskrise

Grundsitzlich bieten sich souverinen Staaten zwei Moglichkeiten, im Ausland privates
Kapital aufzunehmen: Durch internationale Anleihen oder Kredite auslindischer Banken.
Der Olpreisanstieg von 1973 war der Ausgangspunkt fiir eine in der Geschichte einmalige
Ausdehnung der Kreditvergabe an Entwicklungslinder in Form von Euro-
konsortialkrediten. Bis dahin, insbesondere vor 1931, war das vorherrschende Vehikel der
Fremdkapitalaufnahme von Umschuldungslindern aus privaten Quellen die Emission von
Anleihen’. Die nachfolgende Tabelle weist das Verhéltnis der Volumina dieser beiden

Finanzierungsmechanismen zueinander fiir die siebziger und achtziger J ahre aus.

Tab. 1: Fremdkapitalaufnahme von Entwicklungslindern 1970-1985 (in US$ Mrd.)2,

Neukreditauf-
Jahr nahme bei Banken Anleiheemissionen
1970 1 1
1971 1 1
1972 3 1
1973 5 1
1974 9 1
1975 15 1
1976 21 2
1977 15 3
1978 25 4
1979 .40 3
1980 49 2
1981 , 50 4
1982 21 4
1983 13 3
1984 30 5
1985 16 10

4 Die Zahlen fiir die Jahre 1970 bis 1983 beziehen sich auf die IWF-Klassifikation "non-oil
developing countries”, die z.B. Indonesien und Nigeria nicht enthilt, wihrend fiir 1984 und
1985 die Klassifikation "capital-importing developing countries" gilt, die lediglich einige
dlexportierende Staaten des arabischen Raums ausschlieBt.

Quellen: Folkerts-Landau, D. The Changing Role of International Bank Lending in
Development Finance. International Monetary Fund Staff Papers. Vol. 32, 2/1985, June, S.
320. Watson, M. et al. International Capital Markets. Developments and Prospects. World
Economic and Financial Surveys, December 1986, International Monetary Fund,
Washington, D.C.

Vgl. Folkerts-Landau, D., The Changing Role of International Bank Lending in
Development Finance. International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 32, 2/1985,
June, S. 317-363 (320f.).
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Dabei zeigt sich, dal mit der Abnahme der Neukreditvergabe durch Banken seit 1981 die
Anleihefinanzierung wieder an Bedeutung gewonnen hat. Im Gefolge der Zah-
lungseinstellung Mexikos im August 1982 war im Kreditgeschéft privater Geschiftsbanken
mit souverinen Schuldnern der Dritten Welt und der RGW-Staaten die sogenannte
unfreiwillige Kreditvergabe (involuntary lending) vorherrschend. Mit anderen Worten, die
Banken waren gezwungen, ausstehende Zins- und Tilgungsforderungen durch die Vergabe
neuer Kredite zu mobilisieren und umzuschulden. Diese Umschuldungsvereinbarungen
haben einen moglichen Zusammenbruch des internationalen Finanzsystems bisher abwen-
den konnen. Mittlerweile ist die diesem Vorgehen zugrundeliegende Annahme einer
Liquidititskrise der Schuldnerlinder jedoch der Erkenntnis gewichen, dal auch langfristig

keine vollstindige Riickzahlung seitens der hochstverschuldeten Lander zu erwarten ist,

Dabher richtet sich die Aufmerksamkeit zunehmend auf Moglichkeiten, durch eine Um-
gestaltung der Finanzierungsbeziehungen die mit den ausstehenden Forderungen ver-
bundenen Risiken besser zu streuen bzw. vollstindig abzugeben. Diesen Zweck soll in
crs;ter Linie der sogenannte Meniiansatz verfolgen, der den Banken fiir Neukreditvergaben
und fir die Umgestaltung bestehender Kredite eine Anzahl verschiedener Finan-
zierungsinstrumente zur Auswahl stellt”. Ein Sekundarmarkt fiir Kreditforderungen an
Umschuldungslinder ermoglicht dabei insbesondere die Anwendung des "Meniielements"
debt equity swap. Dieser Sekundarmarkt erlaubt es, Forderungen mit Abschligen von
deren Nennwert zu verkaufen oder einzutauschen und dient den Marktteilnehmern zu
unterschiedlichen Zwecken. Der Handel mit Umschuldungslinderforderungen stellt eine
relativ neue Entwicklung auf dem internationalen Finanzmarkt dar und wird im angelsich-

sischen Sprachraum mit dem Begriff asset trading belegt.

2. Institutionelle Voraussetzungen des Marktes fiir intemationalen Forderungshandel

Neben den rechtlich institutionalisierten Gestaltungsmdglichkeiten fiir Forderungsiiber-
tragungen sollen zunichst weitere wichtige institutionelle Rahmenbedingungen fiir For-
derungsiibertragungen vorgestellt werden. Hierbei wird unterschieden in Bedingungen, die
fir den Sekunddrmarkt als Ganzes gelten und solche, die die Position beteiligter
Geschiftsbanken betreffen.

Vgl. hierzu Berger, W., Neue Ansdtze im Schuldenmanagement fiir Ent-
wicklungsldnder. Sparkasse, 105. Jg., 3/1988, S. 123-129 (125f.).



-5-

2.1. Der Sekunddrmarkt fiir Forderungen an Umschuldungsldnder

2.1.1. Marktorganisation

Der Sekundidrmarkt fiir Forderungen an Umschuldungsidnder hat sich bereits seit 1980
allmahlich herausgebildet3 . Wichtigster Handelsplatz ist New York; aber auch in London
finden Geschiftsabschliisse statt. Gehandelt werden vorwiegend Forderungen aus Euro-
konsortialkrediten. Die Teilnehmer des Marktes sind in erster Linie Geschiftsbanken,
deren Motive im folgenden Abschnitt vorgestellt werden. Danebex‘l spielen vor allem inter-
nationale Investoren - zumeist multinationale Konzerne - mit Investitionsvorhaben in den
betreffenden Schuldnerldndern und Investment Banken als Berater und Makler eine Rolle.
Insgesamt beléduft sich die Zahl der Marktteilnehmer auf etwa 300%.

Makler konnen im Sekundérmarkt zwei Funktionen ausiiben. Einerseits konnen sie ledig-
lich Interessenten fiir Forderungshandelsgeschifte zusammenfiithren und den Parteien bei
allen Aspekten der Durchfithrung der Transaktion, also beispielsweise auch bei der
Vertragsgestaltung, helfen. Andererseits konnen sie Forderungen selbst ankaufén und - zu
einem hoheren Preis - verkaufen ("back-to-back" transaction) oder auch ihr eigenes Port-
feuille benutzen, um komplizierte Kombinationen von Tausch- und Kauftransaktionen, z.B.
fiir debt equity swap Vorhaben, ‘zusammcnzustellen5 . Makler fordern also die Liquiditét
des Marktes und helfen den beteiligten Banken, interessierte Handelspartner zu finden.
Der Makler erzielt seinen Ertrag in Form einer Gebiihr bzw. iiber die Preisspanne von An-
und Verkauf. Bei zeitweiliger Ubernahme von Forderungen entstehen ihm allerdings Preis-
risiken. \

Die vorherrschenden Transaktionsformen bestehen neben dem einfachen Kauf - der
Ubertragung einer Forderung gegen ein bestimmtes Schuldnerland gegen Zahlung eines
bestimmten Preises (loan sale oder cash swap)6 - auch aus komplizierteren Geschifts-

abschliissen. So wird der Kaufpreis hiufig durch die Hereinnahme einer anderen

3 Finneran, G.B., The Practice of Debt/Equity Swaps. In: Debt/Equity Conversion: A
Strategy for Easing Third World Debt. Proceedings of a Conference Sponsored by
the Heritage Foundation Center for International Economic Growth, January 21,
1987. Washington, D.C. 1987, S. 27-35 (28).

4 Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise, Die Bank 11/1987, S. 594-601
(599). ’

5 Vgl. Nicolaides, C.M., Documentation of LDC Asset Transfers. Butterworths Jour-
nal of International Banking and Financial Law, August 1987, S. 108-117 (116).

6

Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise, Die Bank 11/1987, S. 594-601
(598).
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Forderung - gegen ein in der Regel anderes Schuldnerland - abgegoiten. Forderungsiiber-
tragungen in Form eines solchen Gegengeschifts werden allgemein als loan swap bezeich-

7

net’. Ist ein solches Gegengeschift mit keinerlei Barzahlung verbunden, handelt es sich um

einen sog, ratio swap8

. Ein ratio swap setzt nicht voraus, da8 die Nennbetrige der jeweils
iibertragenen Forderung identisch sind, es miissen sich vielmehr die Sekundirmarktpreise
zum Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses entsprechen. Da sich Forderungen gegen ver-
schiedene Schuldnerlinder mit identischen Sekundirmarktpreisen nur schwerlich finden
lassen, werden Preisdifferenzen durch zusétzliche Barvergiitungen ausgeglichen. Handelt
es sich um zwei Forderungen mit gleichem Nennwert, aber unterschiedlichen Sekundir-
marktpreisen, spricht man von einem par swap9. Forderungen gegen Umschuldungslinder
lassen sich zudem auch im Gegengeschift mit beliebigen anderen Finanzinstrumenten,
bspw. Floating Rate Notes!® oder Euronotest! handeln.

2.1.2. Marktumfang und Preisbildung

Das Transaktionsvolumen der auf dem Sekundirmarkt stattfindenden Forderungshan-
delsgeschifte betrug 1981 etwa US$ 1 Mrd. und hat 1987 schitzungsweise US$ 6 Mrd.
erreicht!2. Die Liquiditét des Sekundirmarktes ist damit noch sehr gering. So wird derzeit
geschitzt, daB p.a. etwa 1-2% der Auslandsverschuldung Mexikos gehandelt wird, wihrend
i.B. der Gesamtbetrag der US-amerikanischen Auslandsverschuldung im Jahr mehrfach

umgewilzt wird. Es werden heute Forderungen gegen etwa 35 Linder auf diesem Markt

7 So bspw. House, D.M., Documenting and implementing a loan swap, IFLR October
1984, 29-32; Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise, Die Bank 11/1987,
S. 594-601 (5971.).

8 Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise, Die Bank 11/1987, S. 594-601
(598). ‘

9 Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise, Die Bank 11/1987, S. 594-601
(598).

10 Floating Rate Notes (FRN) sind Inhaberschuldverschreibungen mit mittlerer bis
langer Laufzeit und einem variablen, sich meist im Drei- bis Sechsmonatsrhythmus
an die Geldmarktzinsen anpassenden Zinssatz. Perpetual FRNs sind eine Variation
ohne ein fest vereinbartes Riickzahlungsdatum,

11 Euronotes sind festverzinsliche Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit von in der
Regel bis zu vier Jahren, die auf dem Euromarkt gehandelt werden.

12

Finneran, G.B., The Practice of Debt/Equity Swaps. In: Debt/Equity Conversion: A
Strategy for Easing Third World Debt. Proceedings of a Conference Sponsored by
the Heritage Foundation Center for International Economic Growth, January 21,
1987. Washington, D.C. 1987, S. 27-35 (28) und Evans, R., Anomalous but profitable.
Euromoney, January 1988, Special Supplement: Global Debt, S. 25-31 (25).
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13

angeboten™. Genaue Daten iiber die GroB8e des Sekundarmarkts sind nicht verfiigbar, da

Transaktionen nicht immer verdffentlicht, im Gegenteil, oft geheim abgeschlossen werden.

Forderungen werden auf dem Sekundirmarkt mit Abschligen gehandelt, die im
Durchschnitt 50% betragen, die fiir einzelne Schuldner wie Peru und Bolivien jedoch auch
iber 90% erreichen. Abb. 2 gibt einen Uberblick iiber die Kursentwicklung fiir

Forderungen an ausgewihlte Schuldnerlinder.

Abb. 1: Kursentwicklung von ‘Forderungen gegen Umschuldungslinder

% Nemh- Markt-
Index? wert wert®
80 300 ¢ 200
Sbn Sbn
70
275 1?5
60
250 150
50
c
40 225 - 125
:111L-xnl|1|11LL111||AJ¢1111.11!11*%_.:11141‘:11/&
1986 1987 . . 1986 1987

2 Der Index stellt den gewogenen Durchschnittswert bestehender Forderungen gegen
Argentinien, Brasilien, Chile, Equador, Kolumbien, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen,
Ruminien, Venezuela und Yugoslawien dar und beruht auf dem Durchschnittspreis von im
Vormonat vorgenommenen Geschiftsabschliissen.

Der Nennwert entspricht dem Gesamtbetrag des Forderungsbestandes von Geschifts-
banken gegen die unter 2 genannten Schuldnerlinder auf der Grundlage von vierteljdhrlich
aktualisierten Daten der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich.
€ Der Marktwert bestimmt sich durch die Multiplikation des Index des betreffenden
Monats mit dem Nennwert. ‘

Quelle: Shearson Lehman Brothers, hier zitiert nach Evans, R., Anomalous but profitable.
Euromoney. January 1988. Special Supplement: Global Debt. S. 25-31 (30).

B Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise, Die Bank 11/1987, S. 594-601

(599).
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Die Enge des Sekundirmarkts bewirkt, daB die Handelskurse fiir Forderungen erheblich
fluktuieren und ein bestimmter Preis weniger eine von allen Marktteilnehmern geteilte
Vorstellung vom Wert der betreffenden Forderung an sich als vielmehr den Wert der For-
derung aus der Sicht der einzelnen Bank widerspiegelt. Dieser Wert kann infolge relativer
Kostennachteile fiir einige Banken!? erheblich niedriger sein als insbesondere fiir die stark
engagierten GroBbanken wie Citicorp oder Midland Bank!®. Bei den von einigen Invest-
mentbanken erstellten Kursiibersichten handelt es sich damit auch nicht um feste Kurse, zu
denen Geschiftsabschlilsse getitigt werden konnen, sondern sié sind lediglich als Richt-
preise fiir noch auszuhandelnde Geschifte zu verstehen. Die den Kursen zugrundeliegende
Analyse stellt dabei weniger auf die Bewertung der wirtschaftlicken Voraussetzungen in
den Schuldnerlindern ab, sondern beruht vielmehr auf einem Vergleich der Kurseinschiit-
zungen der Marktteilnehmer10.

2.2, Betriebswirtschaftliche Voraussetzungen

2.2.1 Risikovorsorge durch Wertberichtigungen

Ublicherweise werden Forderungen an Umschuldungslinder zu ihrem Nennwert in den
Biichern der Banken gefiihrt. Dies gilt insbesondere fiir US-amerikanische Banken. Deut-
sche Kreditinstitute konnen wahlweise fiir angemessen erachtete Wertberichtigungen von
diesem Nennbetrag absetzen und damit den Wert aktualisieren oder diese Wertberichti-
gungen passivieren. Da der vollstindige Verkauf von Forderungen mit einem Abschlag
verbunden ist, entstehen der Bank Kosten in Hohe dieses Abschlags, die den Gewinn
reduzieren. Um die Aufdeckung von Verlusten als Folge einer Ubertragung von Forderun-
gen zu vermeiden, ist eine angemessene Risikovorsorge durch die Bildung von Wert-
berichtignngen erforderlich. Sind auf diese Forderungen zu einem fritheren Zeitpunkt
Wertberichtigungen gebildet worden, so sind diese Kosten bereits zu diesem Zeitpunkt
entstanden und die Bank erhilt quasi einen zinslosen Steuerkredit bis zur Verlustrealisie-
rung. Waren die Wertberichtigungen iiberhoht, erzielt sie einen auBerordentlichen Ertrag.
Die Tatsache, daB solche Kosten im Durchschnitt, legt man die Abschlige auf dem Sekun-

diarmarkt zugrunde, ca. 50% des Nominalwerts der Forderung betragen kdnnen, macht

14 Vgl. hierzu Abschnitt 2.3,

15 So suBert sich der Leiter der Forderungshandelsabteilung einer US-amerikanischen
Bank: ">What you have in the secondary market is distress prices<" Evans, R.,
Anomalous but profitable. Euromoney, January 1988, Special Supplement: Global
Debt, S. 25-31 (25).

16

Vgl. Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise, Die Bank 11/1987, S. 594-
601 (599).



-9.

eine erneute "freiwillige" Vergabe eines dhnlichen Kredits an ein Umschuldungsland
nahezu unmoglich, da quasi im gleichen Zug eine entsprechende Wertberichtigung erfor-
derlich wire. Forderungsiibertragungen konnen also nur dem Zweck dienen, die Kosten

und Risiken, die aus bestehenden Forderungen resultieren, zu verringern.

Im Gegensatz zu deutschen Banken, die Wertberichtigungen vom Gewinn vor Steuern
absetzen konnen, ergibt sich fiir US-amerikanische Banken eine andere Situation!”. In den
USA sind nach Einfithrung des Tax Reform Act von 1986 bei Banken, deren Gesamtver-
mogen US$ 500 Millionen ibersteigt, Wertberichtigungen grundsitzlich vom bereits ver-
steuerten Gewinn abzusetzen, da die US-amerikanischen Finanzbehérden nur noch direkte
Abschreibungen vom Nennwert von als uneinbringbar eingestuften Forderungen steuerlich

anerkennen; diese Anerkennung ist jedoch sehr schwer zu f:rlangen18

. Die Vorsorge gegen
latente Risiken durch Sammelwertberichtigungen ist US-amerikanischen Banken damit
verwehrt., So haben sie nur erheblich geringere Risikovorsorge getroffen als z.B. deutsche
oder schweizer Banken! . AuBerdem miissen sie aufgrund der geltenden Rechnungsle-
gungsvorschriften im Falle des Verkaufs eines Teils ihrer Forderungen gegen ein
bestimmtes Land ihren gesamten Restbestand an Forderungen gegen das betreffende Land
zum Gegenwartswert bewerten. Es wiirden ihnen damit Kosten in Hohe des Abschlags,
multipliziert mit dem Betrag ihres gesamten Forderungsbestandes gegen diesen Schuldner
entstehen. Die poténtiellen Buchverluste aus solchen Geschiften wirken daher prohibitiv
auf die Teilnahme von US-Banken mit starkem Krediteng;igement in Umschuldungslén-
dern am Sekundarmarkt. Fiir diese Gruppe kamen deshalb vornehmlich nur Tauschge-
schifte zum Zwecke der Diversifikation ihres Forderungsbestands in Fragezo. So haben
diese Banken neben ihrem Forderungsportfeuille ein separates Handelsportfeuille einge-
richtet, da auch Kiufe und Verkiufe ermoglicht. Forderungen aus dem eigenen Bestand

17 Vgl. fiir eine ausfithrliche Darstellung der unterschiedlichen Systeme der steuerli-

chen Behandlung von Wertberichtigungen z.B. Amndt, 4., Die Besteuerung interna-
tionaler Geschiftstitigkeit deutscher Banken. Schriften des Instituts fiir auslandi-
sches und internationales Finanz- und Steuerwesen der Universitit Hamburg, Bd. 9,
Baden-Baden 1986.
18 Vel. Andrews, S., Accounting for LDC debt. Institutional Investor, August 1984, S.
61-66 (62). Fiir bestimmte verhéltnismaBig unbedeutende Umschuldungslinder
besteht in den U.S.A. die Vorschrift einer "allocated transfer risk reserve", deren
Hohe durch die zustindige Bankenaufsichtsbehorde festgelegt wird.
19 Das Verhaltnis des Forderungsbestandes zum Eigenkapital der neun grofiten US-
amerikanischen Geschiftsbanken gegeniiber den 15 Baker Plan Schuldnern betrug
am Jahresende 1982 197% und am Jahresende 1986 immer noch 121%. Morgan
Guaranty Trust Company of New York, LDC debt realities. World Financial Markets,
June/July 1987, S. 1-11 (4).
20 Vgl. Berger, W., Neue Ansitze im Schuldenmanagement fiir Entwicklungslinder.
Sparkasse, 105. Jg., 3/1988, S. 123-129 (125).
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kdnnen hierin nur iiber einen Forderungstausch zum Nominalwert (face-value swap) auf-

genommen werden.

Die Bankenaufsichtsbehtrden verschiedener Lander haben inzwischen von den Banken
verlangt, Mindestbetrige ihrer Forderungen gegen Umschuldungslinder im Wert zu
berichtigen. Der Umfang dieser angewiesenen Wertberichtigungen variiert zwischen 35%
in der Schweiz, 20% in der Bundesrepublik und Frankreich, 10% in Kanada und 5% in
Japan; in den USA werden 2-4% lediglich vorgeschiagen21. Ein Vergleich der tatséchlich
vorgenommenen Wertberichtigungen auf Forderungen an Umschuldungslander zeigt, da8
deutsche und schweizer Banken ihre Forderungen an Umschuldungslinder relativ in
groBerem Umfang wertberichtigt haben als britische und US-amerikanische Banken (vgl.
Tab. 2). Japanische Banken haben sogar lediglich ca. 5% dieser Forderungen wertberich-
tigt22. »

Tab. 2:Verhaltnis des Bestandes an Umschuldungsldnderforderungen zum Eigenkapital und
deren wertberichtigter Anteil bei ausgewihlten Geschiftsbanken

Forderungen an Umschuldungslinder

in % des haftenden wertberichtigter
Kreditinstitut Eigenkapitals Anteil in %
Commerzbank 82 35
Deutsche Bank 17 76
Dresdner Bank - 62 50°
Credit Suisse 36 - » 458
Swiss Banking Corporation 17 60°
Union Bank of Switzerland 24 50°
Barclays Bank 63 25
Lloyds Bank 141 30
Midland Bank 143 27
National Westminster 45 30
Chase Manhattan _ 226 23
J.P. Morgan 90 25
Manufacturers Hanover 329 22
Citicorp 185 26

€ Schiitzung

Quelle: Lascelles, D. Bankers stand by principle that loans must be repaid. Financial Times,
March 151988, S 6 und Zeyer, F. Bankenjahr 1987: Hohe Wertpapierabschreibungen und
steigende Kosten. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 18. April 1988, Nr. 90, S. 15.

21 Finneran, G.B., The Practice of Debt/Equity Swaps. In: Debt/Equity Conversion: A
Strategy for Easing Third World Debt. Proceedings of a Conference Sponsored by
the Heritage Foundation Center for International Economic Growth, January 21,
1987. Washington, D.C. 1987, S. 27-35 (29) und Blick durch die Wirtschaft v. 8.1.1988,
S.3.

22

Lascelles, D., Bankers stand by principle that loans must be repaid. Financial Times,
March 15, 1988, S 6.
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2.2.2. Organisatorische und geschdftspolitische Voraussetzungen

Organisatorische -Fragen spielen ebenfalls eine wichtige Rolle fir den Grad des Enga-
gements einer Bank im Forderungshandel. So haben alle grofien US-amerikanischen
Bankkonzerne seit 1985 auf den Forderungshandel spezialisierte Abteilungen aufgebaut.
Entscheidungen iiber Forderungshandelsgeschifte beriihren eine Vielzahl unterschied-
licher Verantwortungsbereiche, die herkdmmlicherweise einen langwierigen Genehmi-
gungsprozeB bedingen. Durch die Zentralisierung der Entscheidungskompetenz in einer
Abteilung wird €in schnelles Reagieren auf Geschiftsangebote moglich. Um einen engen
Kontakt mit den wichtigsten Marktteilnehmern zu gewihrleisten, konnten auch Banken aus
anderen Lindern die Einrichtung einer solchen Abteilung in New York anstreben. Viele
europdische und japanische Banken haben die hiermit verbundenen Kosten - insbesondere

die der Entsendung und Schulung von Mitarbeitern - jedoch bisher gescheut.

Auch geschiftspolitische Aspekte spielen eine Rolle fiir den Grad der Bereitschaft einer
Bank, Forderungen zu handeln. So ist die Bedeutung des geplanten internationalen Enga-
gements im Verhiltnis zum Gesamtgeschift einer Bank als Hintergrund fiir die Bewertung
des internationalen Forderungsbestands zu beriicksichtigen. Auch kann es sein, daf eine
Bank traditionell mit einzelnen Schuldnerldndern oder mit Kunden, die gute Geschiftsbe-
zichungen in diesen Lindern pflegen, verbunden ist. Banken, die in den wichtigsten
Schuldnerlindern mit eigenen Filialen und Tochtergesellschaften vertreten sind oder durch
eine starke Lobby politische Unterstiitzung seitens ihrer Heimatregierung erwarten kon-
nen, werden weniger an Ubertragungen interessiert sein als Banken, die hieriiber nicht

vcrfﬁgenzs.

2.3. Institutionell bedingte Motive fiir internationalen Forderungshandel

2.3.1. Diversifikation und Konzentration der Vermdogensstruktur

Die Sicherheitspolitik einer Bank ist darauf ausgerichtet, das jeweilige Gewinnziel zu errei-
chen, ohne daB die mit dem gesamten Geschift verbundenen Risiken dieses be-
eintrichtigen. Ein wichtiger Bestandteil der Sicherheitspolitik ist die Begrenzung von Risi-
ken durch Risikoestreuung. Die fiir das internationale Bankgeschift relevanten Risiken sind
das Ausfall-, das Termin-, das Zinsinderungs- und das Wihrungsrisiko. Im internationalen
Kreditgeschéft mit souverdnen Schuldnern wird das Ausfall- und Terminrisiko als Linder-

risiko bezeichnet, da iiber das individuelle Bonititsrisiko fiir einzelne Unternehmen bzw.

5 Vgl. Berger, W., Neue Ansitze im Schuldenmanagement fiir Entwicklungslénder.

Sparkasse, 105. Jg., 3/1988, S. 123-129 (125f).



-12-

Projekte hinaus das zusitzliche Risiko der moglichen Unwilligkeit oder Unfihigkeit eines
staatlichen Schuldners zur Kreditbedienung entsteht. Zwar wird ein einzelner Kredit nicht
vergeben, wenn Zweifel an einer fristgerechten Bedienung bestehen, jedoch ist die
Gesamtheit aller Kreditgeschifte wegen der Unmaoglichkeit vollstindiger Information bei
Geschiiftsabschlul immer mit Risiken behaftet. Daher mul eine Bank Methoden ent-

wickeln, diese Risiken zu begrenzen.

Die Diversifikation der Vermodgensstruktur dient dem Zweck, die Korrelation der mogli-
chen Ursachen fiir Ausfille einzelner Kredite zu minimieren und damit die durchschnittli-
che Ausfallwahrscheinlichkeit des gesamten Forderungsbestandes zu verringern. Eine
Diversifikation nach Fristen, Arten, GroBen und Adressaten von Krediten bildet hierbei
eine dem einzelnen Institut zur Verfiigung stehende Form der Risikobegrenzung. Diese
MafBnahme kann durch asset trading auch nachtriglich vorgenommen werden. Durch die
Erfahrung des tatsichlichen Risikogehalts ihres internationalen Kreditgeschifts wurde
neben der notwendigen Risikovorsorge iiber kompensierende Wertberichtigungen auch
eine verbesserte Streuung der latenten Risiken dringlich. Starke Risikokonzentrationen
koénnen durch eine Handelbarkeit der betreffenden Forderungsanspriiche auf einem akti-
ven Sekundirmarkt relativ leicht aufgelost werden. Damit wird das gesamte Vermogen der
Bank besser diversifiziert.

Umgekehrt konnte auch die Konzentration von Forderungen gegen bestimmte Um-
schuldungslinder.und die Abgabe von Forderungen gegen andere Schuldnerstaaten er-
leichtert werden, um die bei wiederholten Umschuldungen einzelner Schuldner enste-

henden Transaktionskosten zu reduzieren24

. Unterschieden zwischen Banken in der Ein-
schitzung bestimmter Linderrisiken und in Gesamtbetrag und Struktur ihres For-
derungsbestandes gegeniiber Umschuldungslindern konnte so besser entsprochen wer-
den. Forderungsiibertragungen bieten den betroffenen Banken einen Ausweg aus dieser
Situation. Tab. 3 vermittelt einen Uberblick ilber den Anteil von Ausleihungen an
Umschuldungsldnder am Gesamtvermdgen der wichtigsten US-amerikanischen Geschifts-

banken.

24 Insbesondere kleinere Banken ohne langfristige strategische Interessen in den
betreffenden Schuldnerliandern versuchen, sich ihrer Forderungen ginzlich zu ent-
ledigen. Vgl. hierzu Berger, W., Neue Ansitze im Schuldenmanagement fiir
Umschuldungslédnder. Sparkasse, 105. Jg., 1988, H. 3, S. 123-129 (124).

25

Vgl. Guttentag, J.M. and RJ. Herring, Financial Innovations to Stabilize Credit Flows
to Developing Countries. Brookings Discussion Papers in International Economics,
No. 33, Washington 1985, S. 13ff.
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Tab. 3: Verhiltnis des Forderungsbestands gegeniiber Umschuldungslidndern zum Gesamtvermdgen bei
ausgewihlten US-amerikanischen Geschiiftsbanken®

Gesamtbetrag der Forderungen an Umschuldungslinder

1985 1987
% des Gesamt- % des Gesamt-

Kreditinstitut US-$ Mrd. vermigens US-$ Mrd. vermbgens
Citicorp -15,0 8,6 133 6,5
Chase Manhattan 8,92 10,1 8,6 8,7
Bank of America 10,0 8,4 9,3 10,0
Chemical 54 9,5 59 75

J.P. Morgan 5,52 79 54 72
Manufacturers Hanover 9,1b 12,0 8,9b 12,1
Bankers Trust 4.0 71
P

nur Forderungen an lateinamerikanische Staaten; b Schitzung

Quelle: The Economist. On debt row. April 2, 1988, S. 70.

Aus der Tabelle ist ersichtlich, daf} diese US-amerikanischen Banken - mit Ausnahme von
Manufacturers Hanover und Bank of America - ihren Bestand an Umschuldungsldnder-
forderungen im Verhiltnis zu ihrem Gesamtvermodgen seit 1985 vermindert haben. Dabei
haben sie mit dem Forderungshandel zumeist eine Politik der Konzentration der Forac-
rungen auf wenige Schuldner verfolgt. So waren beispielsweise selbst bei Manufacturers
Hanover Ende 1985 80% des Forderungsbestandes gegeniiber lateinamerikanischen Lin-
dern auf Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela und Chile verteilt. Ende 1987 betrug
dieser Anteil fast 1009%2".

14

2.3.2. Finanzierung von Investitionen: debt equity swaps

Ein wichtiges Motiv fiir Forderungsiibertragungen ist die Moglichkeit, die gegen einige
Schuldnerldnder bestehenden Forderungen in Eigenkapitalbeteiligungen an Unternehmen
in dem jeweiligen Land umzutauschen®®. Hierzu iibertrigt eine Bank die entsprechende

Forderung an einen Investor, der diese wiederum bei der Zentralbank des Schuldnerlandes

26 Deutsche Banken weisen ihre Forderungen gegen einzelne Linder nicht getrennt
aus.

27 The Economist. On debt row. April 2, 1988, S. 70.

28

Vgl. zur Bedeutung und Analyse von debt equity swaps Rubin, S.M., Guide to Debt
Equity Swaps, Special Report No. 1104, September 1987, The Economist Publica-
tions, London und Franke, G., Debt Equity Swaps aus finanzierungstheoretischer
Perspektive. Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 58. Jg., 1988. H.1, S. 187-197.
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zum Umtausch in lokale Wihrung einreicht. Investoren sind in den meisten Fillen multi-
nationale Konzerne, die mithilfe des debt equity swap - Mechanismus Direktinvestitionen
in den Schuldnerlindern finanzieren. Haufig werden fiir einen debt equity swap jedoch
mehrere Tausch- und Verkaufstransaktionen notwendig, um den gewiinschten Investitions-

betrag zusammenzustellen®”

. Dabei betitigen sich oft Investmentbanken als Agenten fir
die Zusammenstellung dieses Forderungspakets und wickeln die mit der Ubertragung ver-
bundenen verwaltungstechnischen Arbeiten ab. Es hat sich gezeigt, da3 Banken sich des-
wegen stirker am Sekundérmarkt engagieren, um nicht eventueller Verbundwirkungen in
anderen Geschiftsbereichen (cross selling) mit. an debt equity swaps interessierten Indu-
strickunden verlustig zu gehen. Debt equity swaps waren ein wesentlicher Grund fiir die
Ausdehnung des Sekundirmarkts seit 1984. Bis Mitte 1987 wurden in Landern, die hierfiir
offizielle Programme eingefithrt hatten, debt equity swaps im Gesamtvolumen von ca. US-$
5,9 Mrd. vorgenommen30

rund US-$ 50 Mill 3L,

. Dabei betrédgt der durchschnittliche Betrag einer Transaktion

2.3.3. Aufsichtsrechtliche Vorschriften

Auch das Umgehen aufsichtsrechtlicher Vorschriften fiir die Veroffentlichung einzelner
Geschiftsbereiche einer Bank kann als Motiv fiir Forderungsiibertragungen gelten32. Fiir
US-amerikanische Banken bietet eine Ubertragung z.B. die Moglichkeit, der Aus-
weispflicht fiir ihre Forderungen an souveridne Schuldner zu entgehen. Die amerikanische
Security Exchange Commission (SEC) verlangt von allen borseneingefiihrten Banken, im
Geschiftsbericht die Ausweisung des Gesamtbetrags dieser Forderungen fiir jedes Schuld-
nerland, aufgegliedert nach Ausleihungen an den privaten, den 6ffentlichen und den finan-
ziellen Sektor sowie nach L:'«lufzeiten, sofern die gesamten Forderungen gegen ein Land
entweder 1% der Aktiva oder 20% des haftenden Eigenkapitals iiberschreiten. Forderun-
gen, die entweder 0,75% der Aktiva oder 15% des haftenden Eigenkapitals iiberschreiten,

2% Einen Spezialfall stellt der direkte Umtausch der Forderung einer Bank aus dem

eigenen Portfeuille in eine Beteiligung an einem Unternehmen im betreffenden
Schuldnerland dar. Hierbei kommt es lediglich zu einem Kaufvertrag zwischen der
Bank und dem bisherigen Eigner der Beteiligung. In der Bankbilanz findet ein
Aktivtausch statt.

30 Morgan Guaranty Trust Company of New York, Debt equity swaps. World Financial

Markets, June/July 1987, S. 12-14 (12).
31 Lerbinger, P., Finanzinnovationen und Schuldenkrise. Die Bank, 11/1987, S. 594-601
(595).
32 Vgl. Guttentag, J.M. and RJ. Herring, Financial Innovations to Stabilize Credit Flows

to Developing Countries. Brookings Discussion Papers in International Economics,
No. 33, Washington 1985, S. 13ff.
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33. US-amerikanische Banken

brauchen lediglich im Gesamtbetrag ausgewiesen werden
versuchen daher, durch Forderungsiibertragungen ihr Vermogen so zu strukturieren, daf3

sie diesen Ausweispflichten nicht unterliegen.

Eine dhnliche Vorschrift in der Bundesrepublik ist die GroBkreditregelung nach § 13
.KWG, wonach Kredite, deren Betrag 15% des haftenden Eigenkapitals eines Kreditin-
stituts Qibersteigen (GroBkredit), unverziiglich der Deutschen Bundesbank anzuzeigen sind.
Dabei diirfen alle Grofkredite zusammen das Achtfache, und der einzelne GroBkredit
50% des haftenden Eigenkapitals nicht iibersteigen. § 14 KWG legt auBerdem eine
Anzeigepflicht derjenigen Kreditnehmer fest, deren Verschuldung bei einem einzelnen
Kreditinstitut mindestens DM 1 Million betragt. Weiterhin ist in diesem Rahmen der
Grundsatz I in Verbindung mit § 10 KWG zu nennen, wonach Kredite und Beteiligungen
eines Kreditinstituts das 18fache des haftenden Eigenkapitals nicht fibersteigen diirfen.
Wertberichtigungen sind dabei von dieser Bemessungsgrundlage abzuziehen. Fiir deutsche
Banken spielen diese aufsichtsrechtlichen Vorschriften als Beweggrund fiir Forderungs-
ibertragungen jedoch eine geringere Rolle als in den USA, weil diese nicht die Veroffent-
lichung im Geschiftsbericht verlangen und deutsche Banken vor allem aus steuerlichen
Griinden auch bereits umfangreichere Wertberichtigungen auf Kredite an-Umschuldungs-

lander vorgenommen haben>*.

2.3.4. Sonstige Griinde

Es gibt eine Vielzahl weiterer Griinde fiir Forderungsiibertragungen. So konnen einzelne
Banken Priiferenzen fiir bestimmte Kredite an den offentlichen oder an den privaten Sek-
tor haben oder Forderungen bevorzugen, auf die Quellensteuerquittungen ausgestellt sind,
weil ihre heimatliche Steuergesetzgebung es erlaubt, diese von ihren Steuerverpflichtungen
abzusetzen>>. Abhingig von der Nationalitit, dem rechtlichen Status des Schuldners oder
anderen Kriterien unterscheiden sich die Quellensteuerverpflichtungen, die fiir die Zins-
ertrige eines einzelnen Kredits gelten. Sofern der Glaubiger bereits entrichtete Quellen-
steuer auf seine heimatlichen Steuerverpflichtungen anrechnen kann, entsteht ein Anreiz,
solche Forderungen einzutauschen. Die Steuergesetzgebung in den Sitzstaaten der Banken
bestimmt auch die Fahigkeit der Banken, Wertberichtigungen zu bilden und diese steuer-

lich gewinnmindernd geltend zu machen. Unterschiede zwischen Banken in diesen

3 Vgl. Grabbe, J.O., International Financial Markets. New York 1986, S. 243.

3 vglTab.2.
3 Vgl. Evans, R., Anomalous but profitable. Euromoney. January 1988. Special
Supplement: Global Debt, S. 25-31 (27). Zur Technik der Quellensteueranrechnung
vgl. Ebenroth, C.T. Zu den Grenzen der Besteuerung von Banken im Euro-
kreditgeschift. JZ 1984, S. 907-912.
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Moglichkeiten fithren zu unterschiedlichen Bewertungen einzelner Kredite und machen

Ubertragungen attraktiv.

AuBerdem ist es denkbar, daB eine Bank, die im betreffenden Schuldnerland domiziliert,
iiber EinfluBmoglichkeiten auf Entscheidungstriger und bessere Informationen iiber das
Verhalten des Schuldners, wie zB. die Einfithrung eines debt equity swap Programms,
verfiigt. Ebenso kann die Moglichkeit, die Wihrung des Schuldners ertragbringend nutzen
zu kodnnen, ein Anreiz fiir einen Kauf oder Tausch von Forderungen auf dem Sekundir-

markt sein36

. Weiterhin kann ein hoher Bedarf an Liquiditit eine solche Bank motivieren,
Forderungen zu verkaufen oder gegen andere Forderungen plus Kasse zu tauschen>’. Um
sich bestimmter Landerrisiken durch Verkauf vollstindig zu entledigen, verkaufen kleine
US-amerikanische und europdische Banken Forderungen gegen bar auch unter Inkauf-
nahme eines Buchverlustes in Hohe des Abschlags. Ein wichtiger Beweggrund hierbei ist,
der Anfrage zur Teilnahme an zukiinftigen Umschuldungen zu entgehen38. Unterschiede
in den relativen Bearbeitungskosten firr einen Kreditnehmer spielen fiir eine einzelne
Bank ebenfalls eine Rolle fiir die Bewertung einer Forderung, Kleinere Banken mit gerin-
gen Forderungsbetrigen entstehen relativ hohere Kosten als Banken mit einer grofleren
Kreditbeteiligung39. Fiir einige Investment Banken kann schliellich auch das Spekula-
tionsmotiv genannt werden. Diese Institute betitigen sich auf dem Sekundérmarkt als
Makler und fungieren auch als market maker; d.h. sie stellen Kauf- und Verkaufskurse. Ihr
" Interesse ist in erster Linie auf die Erzielung von Arbitragegewinnen gerichtet. Hierbei
konnen die Margen zwischen Kauf- und Verkaufskurs zwischen 0,25% und 2% Iiegcn40.
AuBerdem berechnen sie Maklergebithren. Erwahnenswert ist schlieBlich, daf die Schuld-
nerlinder selbst Anreize zum Riickkauf ihrer Schulden iiber Strohménner oder staats-

eigene Banken haben, um sich damit quasi einen Schuldenerla3 in Hohe des Abschlags zu

verschaffen. -

36 Vgl. Guttentag, J.M. and RJ. Herring, Financial Innovations to Stabilize Credit Flows

to Developing Countries. Brookings Discussion Papers in International Economics,
No. 33, Washington 1985, S. 14,

3 Vegl. Guttentag, J.M. and R.J. Herring, Financial Innovations to Stabilize Credit Flows
to Developing Countries. Brookings Discussion Papers in International Economics,
No. 33, Washington 1985, S. 15.

38 Eine Rechtspflicht zur Teilnahme an Umschuldungen besteht jedoch nicht.

39 Vgl. Guttentag, J.M. and R.J. Herring, Financial Innovations to Stabilize Credit Flows
to Developing Countries. Brookings Discussion Papers in International Economics,
No. 33, Washington 1985, S. 14.

40

Evans, R., Anomalous but profitable. Euromoney. January 1988. Special Supple-
ment: Global Debt, S. 25-31 (31).
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3. Rechtliche Institutionen fiir Forderungsiibertragungen

Nachdem bisher die institutionellen Rahmenbedingungen des Sekundédrmarkts sowie der
daran beteiligten Geschiftsbanken vorgestellt wurden, sollen im folgenden die rechtlich
institutionalisierten Voraussetzungen dargestellt werden. Wihrend die Ubertragung von
Obligationen (bonds) einer Anleihe nach den meisten international gebrduchlichen Wert-
papierrechten durch die Ubertragung der Urkunde erfolgt?], ist die Ubertragung von
Kreditforderungen unterschiedlich gestaltbar und erfordert den Abschlu eines aufwendi-
geren Rechtsgeschifts. Bei der Darstellung der rechtlichen Gestaltungsméglichkeiten von
Kreditforderungen ist zu beriicksichtigen, dal} es sich bei den Finanzbeziehungen zwischen
Banken untereinander und zwischen Banken und Schuldnerstaaten vor dem Hintergrund
der Verschuldungskrise ausschlieBlich um internationale Kreditbeziehungen handelt, fiir
die keine einheitlichen materiellen Regeln existieren. Bei jeder Forderungsﬁbeftragung
stellt sich daher das Problem des auf sie anwendbaren Rechts, eine Frage, die'im folgen-
den zunichst ausgeklammert werden soll, weil die Parteien internationaler Finanzierungs-
vertrige angesichts des weltweit anerkannten Grundsatzes der Rechtswahlfreiheit von
letzterer regelmiBig Gebrauch machen. Fiir die internationalen Finanzbezichungen im all-
gemeinen und die Ubertragung von Kreditforderungen im besonderen spielt das Recht des
US-Bundesstaates New York entsprechend seiner Rolle als wichtigstes internationales
Finanzzentrum die bedeutendste Rolle*2. So werden zahlreiche Forderungsiibertragungs-
vertrige dem Recht von New York unterstellt, aber auch die Kreditbeziechungen zwischen
Geschiftsbanken und Schuldnerstaaten selbst, sei es in Form von Kreditvertrigen oder in
Form von Umschuldungsabkommen, unterliegen zum groBen Teil New Yorker Recht.
Nach Untersuchungen des United Nations Centre on Transnational Corporations
(UNCTC) enthilt ungefihr die Hilfte aller internationalen Kreditvertrige eine auf New
Yorker Recht lautende Rechtswahlklausel*>. Auch die meisten der seit 1982 abgeschlosse-

nen Umschuldungsvertrige, insbesondere mit lateinamerikanischen Staaten44, sind dem

41 Hom, N., Das Recht der internationalen Anleihen, Frankfurt/M. 1972, S. 241 mit

zahireichen Nachweisen.
42 Siehe Ebenroth, C.T. und R. Tzeschlock, Rechtswahlklauseln in internationalen
Finanzierungsvertragen nach New Yorker Recht (erscheint demnichst in IPrax
1988).
43 UNCTC, Issues in Negotiating International Loan Agreements with Transnational
Banks, United Nations, New York 1983, S. 72; siche auch Hinsch, L.C. und N. Homn,
Das Vertragsrecht der internationalen Konsortialkredite und Projektfinanzierungen,
Berlin 1985, S. 152. GemiB Sec. 5-1401 New York General Obligation Law ist die
Wahl des New Yorker Rechts zuléssig, wenn der Rechtsstreit eine Verbindung zu
New York aufweist, die Vereinbarung des Rechts von New York ist, unabhingig von
einer solchen Verbindung, immer zuldssig, wenn der Streitwert US-3$ 250.000,- iiber-
schreitet.

So bspw. Sec. 13.11. des Mexiko-Umschuldungsabkommens vom 29. Aug. 1985.
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Recht von New York unterstellt. Angesichts seiner praktischen Relevanz legen die folgen-
den Erdrterungen die Geltung des Rechts von New York zugrunde. Rechtsvergleichend
soll zudem das englische als das zweite fiir die internationalen Kreditbeziehungen wichtige
Recht sowie das deutsche als das dem deutschen Juristen vertraute Recht betrachtet wer-

den.

Das New Yorker Recht bietet drei Moglichkeiten zur Ubertragung einer Kreditforderung:

novation, assignment und participation.

3.1. Novation

Nach dem Recht von New York, das diesbeziiglich keine Besonderheiten im Vergleich zu
dem Recht anderer US-Bundesstaaten aufweist, kann die Ubertragung einer Forderung in
Form einer novation erfolgen. Eine novation ist ein Vertrag, bei dem der bisherige Gliubi-
ger durch einen neuen, bisher an Kreditverhiltnissen nicht beteiligten Glaubiger vollstan-
dig ersetzt wird. Das urspriingliche Kreditverhiltnis erlischt und es entsteht ein neuer Kre-
ditvertrag, regelmiBig mit dem gleichen Inhalt wie der bisherige. Aus diesem Grunde
erfordert eine novation die Mitwirkung aller am Kreditverhiltnis beteiligten Parteien,
wobei die Mitwirkung sowohl in Form des Abschlusses eines drei- oder mehrseitigen Ver-
trags als auch - und das diirfte der haufigere Fall,lsein - in Form eines zweiseitigen Vertrags
zwischen dem urspriinglichen und dem neuen Gliubiger, dem der Schuldner seine

Zustimmung erteilt, erfolgen kann®

. Durch den AbschluB} einer novation werden sowohl
die Rechte als auch die Pflichten aus dem alten Kreditverhéltnis auf den neuen Glaubiger
iibertragen, wobei sich die Rechte in erster Linie im Anspruch auf die Zins- und ;Filgungs-
zahlungen des Schuldners manifestieren. Die rechtlichen Pflichten eines Kreditverhiltnis-
ses konnen unterschiedlicher Natur sein. Bei revolvierenden oder noch nicht vollstindig
ausgezahlten Krediten iibernimmt der neue Gliubiger die Zahlungspflichten aus dem alten
Kreditverhiltnis, in der Regel handelt es sich aber lediglich um Nebenpflichten gegeniiber
dem Schuldrer, bei Konsortialkrediten auch gegeniiber anderen Glaubigerbanken. Von
praktischer Bedeutung ist hier die Verpflichtung aus der in Kreditverhéltnissen regelmiBig
enthaltenen sharing clause, die die das Kreditverhiltnis {tbernehmende Bank dazu ver-
pflichtet, vom Schuldner erhaltene Zahlungen, sofern sie die anderer Banken iibersteigen,
anteilig an diese auszuzahlen. Das New Yorker Recht stellt an eine novation ansonsten die

gleichen Wirksamkeitsvoraussetzungen wie an jeden anderen Vertrag, insbesondere bedarf

es einer Gegenleistung (consideration) der das Kreditverhiltnis itbernehmenden Partei.

45 Siehe American Law Institute, Restatement of the Law Second, Contracts 2d, Vol. 2,

1981, § 280.
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Die Ubertragung von Kreditforderungen in Form einer novation ist auch nach englischem
Recht moglich. Die novation nach englischem Recht beinhaltet keine vom amerikanischen
Recht abweichende Besonderheiten. Sie begriindet ebenfalls ein neues Kreditverhiltnis, in
dem der bisherige Glaubiger seine gesamten Rechte und Pflichten auf den neuen Glaubi-
ger iibertrigt. Eine novation stellt nach englischem und amerikanischem Recht die einzige
Moglichkeit dar, wie neben den Rechten auch die Pﬂichten aus einem Kreditverhiltnis

vollstindig auf einen neuen Gliubiger iibertragen werden konnen?0.

Der novation des-amerikanischen und englischen Rechts éntspricht im deutschen Recht die
Vertragsiibernahme, die fast einhellig als Rechtsgeschift eigener Art anerkannt ist*7 und
bei dem der Eintretende die Vertragsstellung des aus dem Vertragsverhéltnis Ausschei-
denden in der Gesamtheit der bestehenden Rechte und Pflichten inhaltlich unverdndert

fortsetzt.d’8

Die Vertragsiibernahme erfordert - wie die novation im amerikanischen und
englischen Recht - die Mitwirkung aller beteiligten Parteien, wobei die Mitwirkung sowohl
in Form eines dreiseitigen Vertrags als auch durch Vertrag nur zwischen dem alten und
neuen Glaubiger und der Zustimmung des Kreditnehmers erfolgen kann. Die Zustimmung
zur Vertragsiibernahme kann bereits im voraus als Einwilligung, beispielsweise in dem nun
erloschenden Kreditvertrag zwischen dem Schuldner und dem alten Gliubiger, als auch
nachtréglich als Genehmigung erfolgen. Zu beachten ist, daB die novation des englischen
und amerikanischen Rechts nicht der Rechtsfigur der "Novation" entspricht, einem histori-
schen Relikt in der deutschen Schuldrechtsdogmatik49, das die v61ﬁge Verianderung der
Schuld zum Inhalt hat.

Novation bzw. Vertragsiibernahme stellen rechtlich eine "saubere und klare" Form zur
Ubertragung von Kreditforderungen dar, zumal sie die einzige Moglichkeit sind, neben den
Rechten auch die Pflichten eines Kreditverhiltnisses vollstindig und mit Aulenwirkung zu
iibertragen. Wegen der erforderlichen Mitwirkung aller am Kreditverhiltnis beteiligten
Parteien kann es sich u.U. aber um einen recht schwerfélligen und aufwendigen Weg han-
deln, den der jeweilige Schuldnerstaat zudem blockieren kann. Novation bzw. Vertrags-
iibernahme lassen daher das Bediirfnis fiir eine flexiblere Gestaltung, vor allem ohne
Beteiligung des jeweiligen Schuldnerstaates, offen.

4% Zum englischen Recht siche bspw. Cheshire, G.C,, C.H.F. Fifoot and M.P. Furmston,
Law of Contract, 11, Aufl. 1986, S. 509; Treitel, V.G.H., The Law of Contract, 7.
Aufl.,, London 1987, S. 498.

47 Norr, KW., Sukzessionen, in: Norr, KW. und R. Scheyhing (Hrsg.), Handbuch des
Schuldrechts, Tiibingen 1983, S. 249.

48 MiinchKomm-Mdschel, Band 2, 2. Aufl. 1985, vor § 414 Rdnr. 7.

49

MiinchKomm-Séliner, Band 2, 2. Aufl. 1985, § 305 Rdor. 22,
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3.2. Assignment

3.2.1. New Yorker Recht

Mit der Rechtsfigur des assignment (Abtretung) stellt das Recht von New York eine zweite
Maoglichkeit zur Ubertragung von Kreditforderungen zur Verfiigung. Rechtsgrundlagen fiir
assignments im New Yorker Recht sind der New York Uniform Commercial Code
(NYUCC), das New York General Obligation Law (NYGOL) sowie die einschligigen
Regeln des allgemeinen Vertragsrechts, Angesichts der in den Vereinigten Staaten gelten-
den komplizierten Regelungen iiber die Verteilung von Gesetzgebungskompetenzen zwi-
schen dem Bund und den einzelnen Staaten greifen beziiglich Forderungsabtretungen
bundes- und einzelstaatliche Regelungen ineinander. Zwar haben die Bundesstaaten die
Gesetzgebungskompetenz fiir die wichtigsten Bereiche des Zivilrechts, praktisch wird diese
Zustandigkeit jedoch durch den Uniform Commercial Code stark eingeschrinkt, dem die
meisten Staaten - so auch New York - mit geringen, nicht wesentlich ins Gewicht fallenden
Anderungen Gesetzeskraft verlichen habeﬁso. Im New Yorker Recht wird unter einem
assignment die Ubertragung eines Anspruchs vom assignor (Zedent) auf einen assignee
(Zessionar) verstanden, wihrend die Vertragspflichten grundsétzlich beim bisherigen
Glaubiger verbleiben L. Der Zessionar eines Kreditvertrags erhilt einen direkten, gericht-
lich durchsetzbaf‘en Anspruch gegen den Schuldnerstaat, insbesondere also auf Zins- und
Tilgungszahlungen, wihrend die Anspriiche des Zedenten erldschen. Teilabtretungen -
eine wichtige Voraussetzung fiir die Entwicklung eines flexiblen Handels von Kreditforde-
rungen auf Sekunddrmirkten - sind nach New Yorker Recht ebenso mt’)g,lich5 2 und haben
hinsichtlich des abgetretenen Teils die gleichen Rechtswirkungen wie eine vollstindige

Forde:rung,siibertragung5 3

. Es ist ferner nicht notwendig, daf} die Parteien ein assignment
ausdriicklich als ein solches bezeichnen, ausreichend ist vielmehr, wenn beide Parteien die

Absicht zum Ausdruck bringen, die Forderung abtreten zu wollen. Entscheidend ist der

30 Siche hierzu Zweigert K. und H. Kotz, Einfithrung in die Rechtsvergleichung, Band I,
2. Aufl,, Tibingen 1984, S. 292/293.

31 Grundsitzlich siehe American Law Institute, Restatement of the Law Second, Vol. 3,
1981, § 317.

20 M Kinney’s Consolidated Laws of New York Annotated, Book 23 A, General
Obligation Law, 1978, § 13-101 Note 6.

53

American Law Institute, Restatement of the Law Second, Vol. 3, 1981, § 326 Comm.
b.
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Wille der Parteien®*. Gleichwoh! enthalten assignment agreements im Rahmen des asset
trading zwischen Banken regelmiBig ausdriickliche Abtretungsklauseln, die etwa wie folgt

lauten:

"The assignor as beneficial owner hereby assigns (at par and upon and
subject to the terms and conditions of this agreement) to the assignee without
recourse each asigned amount together with all rights and benefits accruing to

the assignor in relation thereto. ..."

Um die abgetretene Forderung gegeniiber dem Schuldnerstaat geltend machen zu konnen,

bedarf ein assignment nach New Yorker Recht keiner Schriftform>>

, Im Verhiltnis
assignor - assignee ist jedoch gem. § 1-206 NYUCC bei Abtretungen iiber US-$ 5.000,- die
Existenz eines schriftlichen Dokuments erforderlich. § 1-206 NYUCC bezicht sich seinem
Wortlaut nach zwar nur auf Kaufvertrige, ist aber auch auf Abtretungen anwendbar°. Fiir
Sicherungsabtretungen (security transactions) ist nach § 9-106 NYUCC ebenfalls Schrift-
form erforderlich, allerdings diirfte es sich bei Forderungsiibertragungen im Rahmen des
asset trading regelmiBig nicht um Ubertragungen zu Sicherungszwecken handeln. Die
Zustimmung des Schuldners zur Abtretung ist keine Wirksamkeitsvoraussetzung im Recht
von New York®’. Ein Zustimmungserfordernis kann aber im Kreditverhiltnis zwischen
dem Schuldnerstaat und dem Zedenten vereinbart werden, was gerade in Umschuldungs-
vertrdgen, aber auch in anderen Konsortialkreditverhiltnissen hiufig der Fall ist. Eine
wirksame Abtretung erfordert priniipiell keine Anzeige (notification) an den Schuldner.
Nach allgemeinem Vertragsrecht kann der Schuldner jedoch so lange mit befreiender Wir-

kung an den Zedenten leisten, bis er von der Abtretung Kenntnis erlangt58

. Fir security
transactions bestimmt § 9-318 NYUCC dies ausdriicklich, § 1-201 NYUCC definiert die

Anforderungen an eine notification, die auch im allgemeinen amerikanischen

>4 Mc Kinney’s Consolidated Laws of New York Annotated, Book 23 A, General

Obligation Law, 1978, § 13-101 Note 4; American Law Institute, Restatement of the
Law Second, Vol. 3, 1981, §§ 317, 324,
35 Mc Kinney’s Consolidated Laws of New York Annotated, Book 23 A, General
Obligation Law, 1978, § 13-101 Note 4; American Law Institute, Restatement of the
Law Second, Vol. 3, 1981, § 324 Comm. c.
3 Calamari, 1.D. and J.M. Perillo, Contracts, 2. Aufl, St. Paul, Minn. 1977 § 18-5
(S. 636); Buxbaum, R.M. and J.E. Crawford, Wirksamkeitsvoraussetzungen fiir For-
derungsabtretungen, insbesondere zu Sicherungszwecken in den Vereinigten Staa-
ten von Amerika, in: Hadding W. und U.H. Schneider (Hrsg.), Die Forderungsab-
tretung, insbesondere zu Kreditsicherung, in der Bundesrepublik Deutschland und
in auslédndischen Rechtsordnungen, Berlin 1986, S. 335-398 (337).
57 American Law Institute, Restatement of the Law Second, Vol. 3, 1981, § 323; Cala-
mari, J.D. and J.M. Perillo, Contracts, 2. Aufl,, St. Paul, Minn. 1977 § 18-16 (S. 650).
38 Calamari, 1.D. and J.M. Perillo, Contracts, 2. Aufl, St. Paul, Minn. 1977 § 18-16
(S. 650).
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Vertragsrecht Giiltigkeit besitzen. Internationale Kreditvertrige enthalten aber hiufig eine
Anzeigepflicht von Abtretungen, weil sich insbesondere souverine Schuldner einen
gewissen Uberblick und eine Kontrolle iiber ihre Gliubiger vorbehalten. Weiterhin
beinhalten sie hiufig Abtretungsverbote. Das amerikanische Recht kennt aber einige die
Zuliissigkeit vertraglicher Abtretungsverbote einschrinkende Regeln. Fir Abtretungen zu
Sicherungszwecken bestimmt § 9-318 (4) NYUCC, dal} vertragliche Abreden zwischen
dem Schuldner und dem Zedenten als dem urspriinglichen Glaubiger, die die Abtretung
von Zahlungs- oder sonstigen Anspriichen verbieten, vor New Yorker Gerichten
undurchsetzbar sind. Fiir Kaufvertriige, zu denen auch Abtretungen im Rahmen des asset
trading von Forderungen gegen Umschuldungsldnder gerechnet werden, bestimmt § 2-210
(2)- NYUCC, daB Vertragsanspriiche des (urspriinglichen) Gldubigers gegen einen
Schuldner auch dann abgetreten werden konnen, wenn zwischen diesen Parteien ein
Abtretungsverbot vereinbart wurde. Eine Vertragsklausel, die pauschal die Abtretung des
"Vertrags" verbietet, ist - sofern sich aus den Umstinden nicht ausdriicklich etwas
Gegenteiliges ergibt - in dem Sinne auszulegen, dal dem Zedenten lediglich die
Ubertragung seiner Pflichten (delegation of duties) aus dem Vertragsverhaltnis mit dem
Schuldner untersagt ist (§2-210 (3) NYUCC)59. Ein allgemein formuliertes
Abtretungsverbot verbietet also nicht die Abtretung der Rechte aus einem
Vertragsverhiltnis, sondern lediglich die "delegation of duties”. Nur in den Féllen, in denen
die gesetzlichen Bestimmungen des Uniform Commercial Code hinsichtlich der
Unwirksamkeit vereinbarter Abtretungsverbote nicht eingreifen, werden diese fiir zuldssig
gehalten. Eine entgegen eines solchen vertraglichen Abtretungsverbots vorgenommene
Abtretung wird im amerikanischen Recht gleichwohl als wirksam angesehen, 16st aber
Schadensersatzanspriiche des Schuldners gegen den Zedenten wegen Vertragsverletzung

(breach of contract) aus®0

. Hinsichtlich vertraglicher Zusicherungen, Gewihrleistungs-
und Garantieerkldrungen (warranties) sind die Parteien eines assignment agreement
grundsétzlich frei. Fiir die Beurteilungen von warranties gelten die MabBstibe des
Kaufrechts. Enthilt ein assignment agreement hierzu aber keine entsprechenden Klauseln,

gewihrleistet der Zedent dem Zessionar, dal83 er

a) nichts unternehmen wird und auch keine Kenntnis davon hat, was die

Abtretung nichtig macht oder ihr sonst entgegenstehen konnte;

b) daB das Recht so wie abgetreten existiert und keinen Beschrinkungen unter-

worfen ist;

59 Siehe dazu Calamari, J.D. and J.M. Perillo, Contracts, 2. Aufl., St. Paul, Minn. 1977 §

18-1 (S. 648).
0 merican Law Institute, Restatement of the Law Second, Vol. 3, 1981, § 322 (2) (b);
Calamari, J.D. and J.M. Perillo, Contracts, 2. Aufl, St. Paul, Minn. 1977 § 18-14
(S. 648).
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¢) daB alle das abgetretene Recht bestitigenden und an den Zessionar ausge-

hindigten Schriftstiicke authentisch sind.

Tritt ein Zedent entgegen diesen gesetzlich implizierten Gewihrleistungen den gleichen
Anspruch zweimal an verschiedene Zessionare ab, ist die erste Abtretung, von einigen

Ausnahmen abgesehen, im Recht von New York vorrangig (Prioritéitsprinzip)61.

3.2.2. Englisches Recht

Auch das englische Recht, das der Zuldssigkeit von Abtretungen lange Zeit ablehnend
gegenﬁberstand62, 1488t mittlerweile die Abtretung von Kreditforderungen zu, trifft aber
eine Unterscheidung zwischen legal assignment and equitable assignment. Nur das legal
assignment, gesetzlich geregelt in Sec. 136 Law of Property Act 192563, rdumt dem Zes-
sionar einen direkten Anspruch gegen den Schuldner ein. Sec. 136 Law of Property Act
1925 enthilt jedoch fiir das legal assignment eine Reihe zwingender Wirksamkeitserfor-
dernisse. So muB es sich laut Gesetzestext um ein "absolute assignment” handeln, d.h. es ist
weder moglich, Teilforderungen auf einen Zessionar zu iibertragen noch von Bedingungen
(conditional assignment) abhingig zu machen. So kann ein legal assignment nach engli-
schem Recht zum Zwecke eines debt equity swaps beispielsweise nicht davon abhingig
gemacht werden, daB8 der Schuldnerstaat die Forderung in heimische Wahrung konvertiert,
eine Vereinbarung, die bei Fordérungsﬁbcrtragungcn zur Durchfithrung von debt equity
swaps iiblich ist. Ein legal assignment mufl zudem schriftlich abgefa3t und vom Zedenten
selbst oder durch einen bevollmichtigten Vertreter (power of attorney) unterzeichnet wer-
den. Bei Gesellschaften konnen die geschiftsfiihrungsbefugten Gesellschafter oder die sat-
zungsmifig hierzu berechtigten Direktoren die Erklirung unterschreiben®®, Ein legal
assignment erfordert zudem eine schriftliche Anzeige an den Schuldner. Unerheblich ist,
ob sie durch den Zedenten oder den Zessionar erfolgt. Bei Mehrfachabtretungen oder im

61 American Law Institute, Restatement of the Law Second, Vol. 3, 1981, § 342; siehe
auch Zweigert, K und H. Kétz, Einfithrung in die Rechtsvergleichung, Band I,
2. Aufl,, Tibingen 1984, S. 157 mit weiteren Nachweisen auf die Rechtsprechung
der New Yorker Gerichte.

62 Hierzu ndher Zweigert, K. und H. Kotz, Einfithrung in die Rechtsvergleichung, Band
I, 2. Aufl,, Tiibingen 1984, S. 154.

63 Abgedruckt in Butterworths Property Law Handbook 1984.

64

Klein, P., Die Abtretung von Forderungen nach englischem Recht, WM 1978,
S. 390-398 (393).
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Falle der Zahlungsunfihigkeit des Schuldners entscheidet die Reihefolge der Anzeigen
{iber die Inhaberschaft an der Forderung65 .

Die Abwicklung eines legal assignment wirft zudem die Frage nach der Steuerpflichtigkeit
einer solchen Transaktion gemafl dem Stamp Act 1891 auf. Gem. Sec. 54 Stamp Act 1891
sind Kaufiibertragungen (convenience on sale) von "property" prinzipiell stempelsteuer-
pflichtig. Der Begriff "property" wird von den englischen Gerichten extensiv ausgelegt66
und umfaBt daher auch legal assignment567, die gegenwirtig in Hohe von 1 % des fiir die
Ubertragung gezahlten Entgelts besteuert werden, ein angesichts der Hohe der vor dem
Hintergrund der Verschuldungskrise gehandelten Forderungen betrichtlicher Kostenfak-
tor. Die Stempelsteuer ist innerhalb von 30 Tagen oder - sofern der Vertrag auBBerhalb der
englischen Gerichtsbarkeit ausgefertigt wurde - innerhalb von 30 Tagen, nachdem er nach
England gelangt ist, zu zahlen. Nach dem Gesetzeswortlaut trifft die Stempelsteuerpflicht
den Zessionar (Sec. 59 (1), 117 Stamp Duty Act 1891), der auch die im Gesetz vorgese-
henen Strafen (Sec. 15 Stamp Act 1891) fiir Verspitungen und Umgehungsversuche zu
tragen hat. Die Praxis sieht aber hédufig eine andere Kostenverteilung vor. Entziehen sich
die Parteien eines legal assignment agreement der Stempelsteuerpflicht, so fihrt das nicht
zur Nichtigkeit des Abtretungsvertrags, sondern dazu, daB8 der Vertrag vor englischen
Gerichten nicht als Beweismittel anerkannt wird und somit gerichtlich nicht durchsetzbar
ist (Sec. 14 Stamp Act 1891). Von der prinzipiell bestehenden Stempelsteuerpflicht auf der
Grundlage des Stam'p Act 1891 sehen aber die jahrlich erlassenen Finance Acts verschie-
dene Ausnahmen vor, die in Einzelfillen erhebliche Unsicherheiten itber das Bestehen der
Steuerpflicht herbeifithren konnen. Wichtig sind hier die Stempelsteuerfreiheit bei Forde-
rungsabtretungen zwischen verbundenen Unternchmen (associated companic:s)68 sowie
verschiedene Ausnahmen, die der Finance Act 1986 fiir die Ubertragungen von loan capi-
tal (Section 79 (4) Finance Act 1986) und fiir Ubertragungen durch market maker (Section
81 Finance Act 1986) vorsehen. Die Feststellung der Ausnahmetatbestidnde steht aber z.T.
in; Ermessen sogenannter commissioners und wird aufgrund verschiedener Interpretatio-

nen der Inland Revenue und der Bank of England erschwert®”.

65 Treitel, G.H., The Law of Contract, 7. Aufl. , London 1987, S. 506/507 mit Nachwei-
sen aus der englischen Rechtsprechung,

66 Faberv. LR.C. (1936) 1 All ER. 617.

67 Hughes, M. and R. Palache, Loan Participations - some English law considerations,
IFLR November 1984, 21-27 (22); Penn, G.A., A.M. Shea and A. Arora, The Law and
Practice of International Banking-Banking Law, Vol. 2, London 1987, S. 161.

68 Section 42 Finance Act 1930; verbundene Unternehmen sind solche Unternehmen,
die mindestens 90 % des Kapitals am jeweils anderen besitzen.

69

Siehe hierzu Penn, G.A., A.M. Shea and A. Arora, The Law and Practice of Interna-
tional Banking-Banking Law, Vol. 2, London 1987, S. 162.
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Geschiftsbanken versuchen daher, durch verschiedene Strategien der englischen Stempel-
steuerpflicht bei legal assignments zu entgehen. So legt eine Rethe von Banken mit Hilfe
elektronischer Datenverarbeitung den AbschluBort von legal assignment agreements
auBerhalb GroBbritanniens, um so - aufgrund der beschriebenen 30-téigigen Zahlungsfrist -
die Falligkeit der Steuer zumindest zu verzdgern. Da sich nachteilige Folgen aus einer
Umgehung der Stempelsteuer zumeist erst im Falle eines Rechtsstreits beziiglich des
Abtretungsvertrags fiir die Partei ergeben, die glaubt, daraus Anspriiche herleiten zu kén-
nen, wird die Stempelsteuer oft nur im Falle eines sich anbahnenden Rechtsstreits begli-
chen. Die Parteien eines Abtretungsvertrags konnen fiir etwaige Rechtsstreitigkeiten zu-
dem einen ausldndischen Gerichtsstand vereinbaren, um so die prozessualen Folgen der
Nichtzahlung der Stempelsteuer zu umgehen. Da das englische Recht als Rechtsfolge der
Nichtzahlung der Stempelstever mit der Unklagbarkeit aus dem assignment agreement
lediglich prozessuale Folgen, nicht aber die Nichtigkeit des Vertrages vorsieht, werden
auslindische Gerichte die sich in England ergebenden Rechtsfolgen auch dann, wenn das
assignment agreement englischem Recht unterliegt, grundsétzlich nicht beriicksichtigen
miissen. Stamp duty ist zudem eine Steuer, die grundsétzlich nur dann anfillt, wenn zwi-
schen den Parteien ein "instrument" besteht, worunter gemif3 Sec. 122 (1) Stamp Act 1891
nur schriftliche Dokumente verstanden werden. Durch ein besonderes Vertragsabschluf3-
verfahren versuchen Geschiftsbanken, das Entstehen eines "instrument” zu vermeiden,
indem ein (schriftliches) detailliertes Abtretungsangebot nicht durch eine schriftliche
Bestitigung und in Form eines Veitragsformulars, sondern durch die Zahlung des Preises
angenommen wird 0. Auf diese Weise wird die Ausfertigung eines "instrument" iberfliis-
sig.” Allerdings ist zu beachten, daB auch nachtrégliche Aunfzeichnungen wie Bestitigungen
etc. grundsitzlich wieder eine Stempelstenerpflicht begr\'inden71.

Ein solches, formloses assignment agreement erfiillt nun jedoch nicht mehr die Vorausset-
zungen, die das englische Recht (Sec. 136 Law of Property Act 1925) fir den Abschluf3
eines legal assignments aufstellt. Liegen die Voraussetzungen fiir ein legal assignment nicht
vor, so fithrt das jedoch nicht automatisch zur Unwirksamkeit des Abtretungsvertrags. Ein
solcher Vertrag kann vielmehr als equitable assignment giiltig sein. Ein equitable assign-
ment erfordert weder eine schriftliche Anzeige an den Schuldner, noch Schriftform, noch
muB es absolut sein, d.h. es konnen sowohl Teilforderungen abgetreten werden und der

Ubergang der Rechte kann vom Eintritt bestimmter Bedingungen abhingig gemacht

70 Grundlegend fiir diese AbschluBtechnik ist der Fall Carbill v. Carbolic Smoke Ball

Co (1892) 2 QB 484.
7 Penn, G.A., AM. Shea and A. Arora, The Law and Practice of International
Banking-Banking Law, Vol. 2, 1987, S. 162.
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werden72

. Charakteristikum eines equitable assignment ist jedoch, da der Zessionar keine
Rechte im eigenen Namen gegen den Schuldner geltend machen kann. Bei formeller Be-
trachtungsweise ist er zur gerichtlichen Geltendmachung seiner Rechte aus dem assign-
ment agreement darauf angewiesen, daBl der Zedent gegen den Schuldner in dessen
Namen vorgeht und er, der Zessionar, diesem Rechtsstreit beitritt. Verweigert der Zedent
jedoch seine Mitwirkung beim Vorgehen gegen den Schuldner, so kann der Zessionar
innerhalb des Verfahrens gegen den Schuldner auch die Mitwirkung des Zedent-en
gerichtlich erzwingen. Hinsichtlich der Zuldssigkeit von Abtretungsvei‘boten im Kredit-
vertrag zwischen dem Schuldner und dem Zedenten ist das englische Recht - unabhingig
davon, ob es sich um legal oder equitable assignments handelt - zuriickhaltend. Nur aus-
driickliche und klar formulierte Vertragsklauseln werden als Abtretungsverbote anerkannt.
Ein wirksames Abtretungsverbot im Kreditvertrag hat allerdings die Unwirksamkeit der
Abtretung zur Folge73.

3.2.3. Deutsches Recht

Das deutsche Abtretungsrecht (§§ 398 ff. BGB) rdumt dem Zessionar einen direkten,
gerichtlich durchsetzbaren Anspruch gegen den Schuldner ein. Ein wirksamer Abtretungs- ‘
vertrag nach deutschem Recht erfordert nicht die Zustimmung des Schuldners, es sei denn,
im Kreditvertrag ist ein solches Zustimmungserfordernis vereinbart (arg. €. § 399 BGB).
Das deutsche Recht verlangt auch nicht zwingend eine Anzeige der Abtretung an den
Schuldner, dieser kann aber mit befreiender Wirkung an den Zedenten weiterleisten.
Teilabtretungen sind nach deutschem Recht - ebenso wie im Recht von New York - grund-
sitzlich zuldssig. Die Parteien eines Kreditvertrages konnen zudem ein vertragliches
Abtretungsverbot vereinbaren. Ein Abtretungsausschlufl kann sowohl ausdriicklich als
auch stillschweigend erfolgen. Die Zuldssigkeit von Abtretungsausschliissen steht nach
174

deutschem Recht nicht im Zweifel’". Eine trotz vertraglichen Abtretungsverbots vorge-

nommene Abtretung fithrt zur Wirkungslosigkeit, ein Glaubigerwechsel findet nicht statt.

72 Zum equitable assignment siche Treitel, G.H., The Law of Contract, 7. Aufl.,
London 1987, S. 511 f.-

73 Cheshire, G.C., C.H.F. Fifoot and M.P. Furmston, Law of Contract, 11. Aufl. 1986,
S. 505.

74

MiinchKomm-Roth, Bd. 2, 2. Aufl. 1985, § 399 Rdnr. 26.
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3.2.4, Vergleich und Anwendungsprobleme der nationalen Rechte

Ein kurzer Vergleich der hier untersuchten Rechte zeigt, dall die Abtretungsrechte von
New York und Deutschland strukturell dhnlich und firr den Handel von Umschuldungs-
landerforderungen zwischen Banken gleichermaBen geeignet sind. Die Anwendung New
Yorker Rechts fithrt dank seiner restriktiveren Zulidssigkeit von Abtretungsverboten in
Kreditvertrigen zwischen Schuldner und Zedenten insgesamt zu einer leichteren Handel-
barkeit von Forderungen gegen Umschuldungslinder. Demgegeniiber weist das Recht
Englands einige entscheidende Nachteile auf, die den Handel von Umschuldungslinder-
forderungen erheblich beeintrichtigen konnen. So sind an die Vornahme eines legal
assignments erhebliche formelle Anforderungen wie beispielsweise Schriftformerfordernis
und die Unterzeichnung der Vertragsdokumente gekniipft. Auch die Abtretung von Teil-
forderungen ist als legal assignment nicht moglich. Zudem ist ein legal assignment hiufig
stempelstenerpflichtig oder bringt zumindest erhebliche Unsicherheiten hinsichtlich des
Bestehens einer solchen Steuerpflicht mit sich, was eine Forderungstransaktion erheblich
verteuern kann. Zwar konnen einige dieser Nachteile durch Forderungsiibertragungen als
equitable assignment vermieden werden, diese weisen jedoch den entscheidenden Nachteil
auf, daB sie dem Zessionar keinen direkten, ohne Einschaltung des Zedenten durchsetz-
baren Anspruch gegen der Schuldner einrdumen. Banken sollten daher moglichst versu-
chen, die Anwendung englischen Rechts auf ihre Forderungsiibertragungen beim asset
trade zu vermeiden. Die Frage, wic dies geschehen kann oder wie ein von den Parteien
gewiinschtes Recht berufen werden kann, fithrt zu den Regeln des Internationalen Privat-
rechts (IPR). IPR ist, sofern nicht ausnahmsweise international vereinheitlichte Regeln exi-

75, nationales Kollisionsrecht’® und es gilt international der Grundsatz, da8} jedes

stieren
Gericht die in seinem Lande geltenden Kollisionsregeln (lex fori) anwendet. Entsprechend
ihrer Bedeutung als internationale Finanzzentren sind wiederum die Kollisionsrechte von
New York und die englischen Regeln des conflict of law von besonderer praktischer
Bedeutung, Die amerikanischen und die englischen conflict of law-Regein differenzieren
gemeinsam zwischen der Frage der Abtretbarkeit (assignability) und der Frage der Gﬁltig—

keit und der Wirkungen der Abtretung.

5 Von praktischer Bedeutung ist insbesondere das Ubereinkommen iiber das auf ver-

tragliche Schuldverhiltnisse anzuwendende Recht vom 19. Juni 1980 (EG-Schuld-
rechtsitbereinkommen), abgedruckt in Jayme, E. und R. Haussmann, Internationales
Privat- und Verfahrensrecht, 4. Aufl, Miinchen 1988, S. 105ff., das u.a. von der
Bundesrepublik Deutschland ratifiziert und im Verhiltnis zu verschiedenen EG-
Staaten in Kraft ist.
76 Insofern ist die Bezeichnung Internationales Privatrecht irrefithrend; treffender die
anglo-amerikanische Terminologie, die von ’conflict of laws’ spricht.
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Bei der Frage der Abtretbarkeit der Forderung kniipfen beide Kollisionsrechte an das
Recht der der Abtretung zugrunde liegenden Forderung (Forderungsstatut) an. Das For-
derungsstatut regelt daher beispielsweise die rechtliche Zulissigkeit vertraglicher Abtre-
tungsverbote im zugrunde liegenden Kreditverhiltnis. Die zweite Frage nach der Giiltigkeit
und den Wirkungen der Abtretung wird im anglo-amerikanischen Recht dem Abtretungs-

statut (proper law of the assignment) unterworfen’ |

. Da es sich bei der Abtretung um
einen eigenen Vertrag handelt, wird das Abtretungsstatut nach den allgemeinen vertragli-
chen Kollisionsregeln ermittelt, d.h., das Abtretungsstatut wird in erster Linie durch die
vom Zedenten und Zessionar getroffene Rechtswahl (choice of law) festgelegt, sofern die
Parteien eine Rechtswahl nicht getroffen haben, gilt das Recht, zu dem der Abtretungs-
vertrag die engste Verbindung (closest and most real connection) aufweist. Das Abtre-
tungsstatut bestimmt daher die materiellen Voraussetzungen der Abtretung im Verhéltnis
zwischen Zedent und Zessionar. Im konkreten Fall kdnren hier jedoch erhebliche Schwie-
rigkeiten hinsichtlich des Geltungsbéreichs des Abtretungsstatuts auftauchen. So stellt sich
beispielsweise die Frage, ob die Benachrichtigungspflicht an den Schuldner beim legal
assignment nach englischem Recht eine materielle Wirksamkeitsvoraussetzung der Abtre-
tung oder aber eine Formfrage ist, die u.U. gesondert angekniipft werden muf. Das gleiche
Problem stellt sich prinzipiell beim Schriftformerfordernis. Welchem Systembegriff bei-
spielsweise die Benachrichtigungspflicht oder das Schriftformerfordernis zuzuordnen ist,
ist ein Rroblem der international-privatrechtlichen Qualifikation (characterization), die
nach wohl immer noch iiberwiegender Ansicht gemaB dem Recht der lex fori - allerdings

. mit rechtsvergleichendem Blick - vorzunechmen ist’8

. Die deutschen Kollisionsregeln be-
ziiglich der Ankniipfung von Abtretungsvertrigen sind dem in den Vereinigten Staaten und
in England geltenden prinzipiell dhnlich. Art. 33 Abs.2 EGBGB, der Art. 12 Abs. 2 des
EG-Schuldrechts-Ubereinkommen entspricht, unterstellt die Frage der Ubertragbarkeit,
das Verhiltnis zwischen neuem Glaubiger und Schuldner, die Voraussetzungen, unter
denen die Ubertragung dem Schuldner entgegengehalten werden kann, sowie die befrei-
ende Wirkung einer Leistung durch den Schuldner dem Forderungsstatut. Das der Abtre-
tung zugrunde liegende Grundgeschift folgt dagegen gemiB Art. 33 Abs. 1 EGBGB (im
Einklang mit Art. 12 Abs. 1 des EG-Schuldrechts-Ubereinkommens) dem gesondert anzu-
kniipfenden Abtretungsstatut.

Die Parteien eines Abtretungsvertrags konnen demnach die Anwendung eines bestimmten,
beispielsweise des englischen Rechts, nur eingeschrinkt verhindern, oder umgekehrt aus-
gedriickt, das von ihnen gewiinschte Recht nur bedingt zur Anwendung bringen.

77 Zum amerikanischen Recht siche bspw. Leflar, RA., American Conflicts Law,
3. Aufl,, Indianapolis 1977, § 185; zum englischen Recht Morris, J.H.C., The Conflict
of Laws, 3. Aufl., London 1984, S. 358f.

78

Siehe hierzu Kegel, G., Internationales Privatrecht, 6. Aufl., Miinchen 1987, S. 203f.
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Bestimmte Fragen wie die Abtretbarkeit der Forderung unterstchen nach New Yorker,
englischem und deutschem Kollisionsrecht dem Forderungsstatut, fiir Formfragen ist u.U.
das gesondert zn bestimmende Formstatut heranzuzichen. Zedent und Zessionar miissen
demnach zumindest das der abgetretenen Forderung zugrunde liegende Recht mit
beriicksichtigen. Im Interesse einer leichten und einfachen Handelbarkeit von Forderungen
gegen Umschuldungslinder sollten Geschéiftsbanken bereits beim AbschiuBl des
Kreditverhiltnisses mit dem jeweiligen Schuldnerstaat ein die Handelbarkeit forderndes
Recht vereinbaren. Wie gesehen, bietet sich unter diesem Aspekt eine auf New Yorker

Recht lautende Rechtswahl an.

Die meisten der zum asset trading von Geschéftsbanken verwendeten Vertrige werden von
ihnen als "assignment agreements" (bzw. als Abtretungsvertrige) bezeichnet. Daraus kann
jedoch nicht geschlossen werden, daB die Parteien eines Abtretungsvertrags gerade die an
eine Abtretung gesetzlich gekniipften Rechtsfolgen erzielen wollen. So kann es ein wichti-
ges Motiv des Zedenten beim asset trading sein, sich aus einem bestimmten Umschul-
dungslinderengagement vollstindig zu losen. Er wird daher versuchen, seine gesamten
rechtlichen und wirtschaftlichen Pflichten aus seinem Kreditengagement - wie z.B. Zah-
lungspflichten bei revolvierenden oder vom Schuldner noch nicht vollig in Anspruch
genommenen Krediten sowie alle sich aus dem Kreditverhaltnis ergebenden Nebenpflich-
ten - auf den Zessionar zu iibertragen. Im Rahmen von Umschuldungsvertrigen mit souve-
rinen Schuldnern spielen zudem NachschuBlpflichten eine praktisch wichtige Rolle.
Geschiftsbanken sind hier hiufig der Forderung nach Vergabe neuer Finanzmittel (fresh
money request) seitens der Schuldnerstaaten ausgesetzt. Obwohl es in Kreditvertrigen mit
souverdnen Schuldnern rechtlich keine NachschuBpflicht gibt, die Vergabe von fresh
money also keine Rechtspflicht der engagierten Bank darstellt, kann die Verweigerung
neuer Kreditmittel durch eine einzelne Bank mit erheblichen wirtschaftlichen Nachteilen -
wie der Isolierung m den Geschiftsbezichungen zu anderen Banken oder im standing
gegeniiber Schuldnerstaaten’? - verbunden sein, so dal man hiufig von einem wirtschafthi-
chen Zwang zur Neukreditgewdhrung sprechen kann. Solche Forderungen des Schuldner-
staates treffen - ebenso wie alle rechtlichen Pflichten aus dem Kreditengagement - den aus
dem Kreditvertrag zum Zeitpunkt der Geltendmachung der jeweiligen Forderung rechtlich
Verpflichteten und das bleibt bei einer Forderungsiibertragung in der Rechtsform eines
assignment agreement der Zedent. Abtretungsvertrige enthalten daher haufig die Verein-
barung, daB der Zessionar neben den Rechten auch die gesamten Pflichten des Kreditver-
trags sowie die Verpflichtung zur Beantwortung von fresh money requests iibernimmt.
Diese Rechtéwirkungen versuchen die Parteien des Abtretungsvertrags beispielswéise

durch folgende Vertragsklauseln zu erreichen:

7 Sosoll bspw. Mexiko eine "Schwarze Liste" fiber die Banken fithren, die fresh money

requests nicht nachgekommen sind, um diese vom mexikanischen debt equity-Pro-
gramm ausschlieBen zu kénnen.



-130 -

"The purchaser shall assume all the sellers’ obligations relating to such obli-
gation under the credit agreement ... and the assignee agrees with the assignor
that the assignee shall perform all the obligations of the assignor with respect

to the assigned rights under the credit documents ..."

Eine solche Ubernahme von Pflichten (delegation of duties) entfaltet - jedenfalls wenn sie
ohne die Zustimmung des Schuldners erfolgt - nach allen hier erorterten Rechten lediglich
im Innenverhéltnis zwischen dem Zedenten und Zessionar, nicht aber im AuBenverhaltnis
zum Schuldner Wirkung, Der Schuldner kann seine Anspriiche aus dem Kreditverhiltnis
weiterhin gegen den Zedenten geltend machen. Stimmt der Schuldner dagegen der Uber-
nahme der rechtlichen Pflichten durch den Zessionar zu, muB} er diese Zustimmung gegen
sich gelten lassen und kann lediglich letzteren hinsichtlich etwaiger Forderungen in An-
spruch nehmen. Liegt seitens des Schuldners die Zustimmung zur Ubernahme echter
Rechtspflichten durch den Zessionar vor, wird man diese Ubertragung allerdings kaum
mehr als assignment qualifizieren konnen. Eine solche Forderungsiibertragung ist vielmehr
als novation bzw. Vertragsiibernahme durch den neuen Gliubiger anzusehen, da nach New
Yorker, englischem und auch deutschem Recht - wie oben erortert - die Zustimmung des
Schuldners als Mitwirkungshandlung ausreicht, um ein vollkommen neues Vertragsverhalt-
nis zu begriinden. Gerade in internationalenAKreditvcrtréigen mit souverdnen Schuldnern
finden sich hiufig Bestimmungen, die die Ubertragung der Rechtspflichten an die schriftli-
che Zustin'lmlmg des Schuldnerstaates bindenSC, Insofern handelt es sich bei vielen von
Zedent und Zessionar als assignment agreements bezeichneten Forderungsiibertragungs-

vertrigen um novations.

Hiufig ist zudem vorgesehen, dafl der Schuldnerstaat seine Zustimmung zu einem assign-
ment agreement nicht ohne verniinftigen Grund ("shall not be unreasonably withheld") ver-
sagen darf. Fraglich ist in diesem Zusammenhang, wann der Schﬁldnerstaat seine Zustim-
mung begriindet versagen darf. Liegt ein verniinftiger Versagungsgrund beispielsweise
bereits dann vor, wenn die Forderung an eine Geschiftsbank mit einem niedrigeren Kapi-

81

talmarktrating™" abgetreten wird als es die abtretende Bank innehat? Ausschlaggebend bei

80 Eine typische Vertragsklausel, enthalten im Mexico New Restructure Agreement

vom 29. Aug. 1985 lautet: Any Bank may at any time assign its rights or its rights and
obligations with respect to any Credit or portion thereof under this Agreement as a
whole or in part to another Bank or financial institution registered with the Mexican
Ministry of Finance on Public Credit (an "Assignee"), provided that such Bank shall
not be relieved of any obligation so assigned unless the Assignee is a Controlled
Affiliate of such Bank or such assignment is made with the Obligor’s prior written
consent (which shall not be unreasonably withheld and shall be deemed to have
been given if the Obligor fails to reply to a equest for its consent with 15 Business
Days after its receipt thereof) ..."

81 Das Rating von Banken und anderen Unternehmen auf Kapitalmirkten wird durch

private Rating-Agenturen (z.B. Moody’s Investors Service Inc., Standard and Poor’s

Corp.) aufgrund wirtschaftlicher Analysen vorgenommen und dient Investoren und
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der Priifung, ob ein verniinftiger Grund zur Versagung der Zustimmung vorliegt, ist, daf
der Schuldnerstaat infolge der Forderungsabtretung an einen neuen Glaubiger konkrete
Nachteile zu erwarten hat. Das niedrigere Rating einer Bank stellt fiir sich genommen
keinen konkreten Nachteil fiir den Schuldnerstaat dar, weil hieraus weder auf die Fihigkeit
noch auf die Bereitschaft zur Erfilllung der Verpflichtungen gegenitber dem Schuldner-
staat geschlossen werden kann. Anders verhdlt es sich dagegen, wenn der Zessionar
gegenitber dem Schuldnerstaat bereits signalisiert hat, zukiinftige fresh money requests
negativ zu beantworten oder er beispielsweise bereits auf einer "Schwarzen Liste" des
Schuldnerstaates gefithrt wird. Das diirfte vielfach gerade bei kleineren Banken mit gerin-
gerem Umschuldungslinderengagement der Fall sein. Hier wird man dem Schuldnerstaat

eine Versagung der Zustimmung zur Abtretung zugestehen miissen.

Entsprechend der zitierten Klausel (Fn. 80) enthalten eine Reihe von Kreditvertrigen eine
Einschrinkung der Abtretbarkeit dahingehend, daB es sich beim Zessionar als dem neuen
Gldubiger ebenfalls um eine Geschiftsbank handeln mufl. Durch eine solche Klausel ver-
sucht der Schuldnerstaat eine homogene Gliaubigergruppe zu erhalten und insbesondere
fresh money requests zu erleichtern. Andererseits werden durch solche Klauseln Abtre-
tungen an investitionsbereite Unternehmen zur Durchfithrung eines debt equity swaps im
Schuldnerstaat behindert. Das New Yorker Recht erkennt solche vertragswidrigen Abtre-
tungen - anders als das deutsche Recht - zwar als wirksam an, rdumt dem Schuldnerstaat
jedoch grundsitzlich einen Schadensersatzanspruch ein. Um diese Schwierigkeiten beim
Forderungshandel zu verhindern und insbesondere die Durchfithrung von debt equity
swaps zu erleichtern, enthalten neuere Umschuldungsvertrige spezielle Ausnahmeklauseln

zur Durchfithrung von debt equity swaps im Schuldnerstaat.

Asset trading in der Rechtsform eines assignment kann somit auf eine Reihe von rechtli-
chen Hindernissen stoSen. Aufgrund der 'Ausgestaltung vieler Kreditvertrage ist haufig -
obwohl nach New Yorker Recht nicht notwendig - die Zustimmung des Schuldners
und/oder eine Anzeige an ihn erforderlich. In vielen Fillen werden diesen Anforderungen
die Interessen von Zessionar und Zedent entgegenstehen. Viele Kreditvertrige enthalten
sogar Abtretungsverbote. Forderungsiibertragungen in der Rechtsform des assignment las-
sen jedenfzﬂls das Bediirfnis nach einer Ubertragung ohne Mitwirkung des Schuldners be-
stehen. Zudem sind Banken u.U. trotz bestehender Abtretungsverbote an einer Forde-

rungsiibertragung in anderer Form interessiert.

anderen Interessenten zur Bewertung von Unternehmen. Dabei bezeichnet z.B. das
- Rating ’AAA’ die bestmdgliche Einstufung. Eine positive Bewertung vermindert die
Refinanzierungskosten des betreffenden Unternehmens auf dem Kapitalmarkt.
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3.3. Farticipation

Mit der sog. participation82 besteht eine weitere Moglichkeit zur Ubertragung von Forde-
rungen. Unter einer participation ist folgendes zu verstehen: Der Gliubiger einer Forde-
rung (Altgldubiger) iibertragt einer kreditwilligen Geschiftsbank (Partizipient) eine
Unterbeteiligung an einem Kredit, entweder in dessen voller Hohe oder zu einem
bestimmten Anteil. Gegen Zahlung eines Preises erwirbt der Partizipient vom Altglaubiger
einen Anspruch auf einen Teil oder die gesamten Zins- und Tilgﬁngszahlungen des
Schuldners. Dieser bleibt weiterhin Partei des urspriinglichen Kreditvertrags und zieht
regelmiBig die Zahlungen des Schuldners ein. Eine participation wird dem Kreditnehmer
in der Regel nicht offengelegt (silent participation). Die Anspriiche des Partizipienten
richten sich alleine gegen den Altglaubiger, dessen Vertragsbeziehung zum Kreditnehmer
bleibt unberithrt. Participation ist eine Technik, die sich als eine alternative Form der Syn-
dizierung von Konsortialkrediten entwickelt hat83, die nun aber mehr und mehr im Forde-
rungshandel zwischen Banken Verwendung findet3*.

Im Recht von New York stellt eine participation keine eigene Rechtsfigur dar®. Vielmehr
liegt einer participation ein eigenstindiges Rechtsgeschift zugrunde, das je nach vertragli-
cher Ausgestaltung unterschiedlich qualifiziert werden kann. In den meisten Fillen einer
participation handelt es sich nach New Yorker Recht um einen Kauf (sale and purchase of

86

the loan) zwischen dem Gliubiger und dem Partizipienten®”. Die Qualifizierung einer

participation als "sale and purchase" begriindet nach New Yorker Recht einen Anspruch

8 n englischen Texten findet sich haufig der inhaltsgleiche terminus sub-participation.

8  Im Regelfall einer Konsortialkreditvergabe gewihrte jede Konsortialbank ein -
rechtlich eigenstandiges - Darlehen, siche Wood, P., Law and Practice of Internatio-
nal Finance, Band 2, S. 11-30 (§ 11.04 [1]); Semkow, B.W., Syndicating and Resche-
duling International Financial Transactions, The International Lawyer 18 (1984),
S. 869-927 (870f); zur historischen Entwicklung von participations ausfiihrlich
Hutchins, J.D., What Exactly is a Loan Participation?, 9 Rutgers Camden Law Jour-
nal 447, 450-458 (1978).

Ryan, R.H., Participations in loans under New York Law, IFLR October 1984, S. 40-
47, Hughes, M. and R. Palache, Loan participations - some English law considera-
tions, IFLR November 1984, S. 21-27; Penn, G.A4., A.M. Shea and A. Arora, The Law
and Practice of International Banking-Banking Law, Vol. 2, London 1987, S. 147 f.
85 Das iibersehen Hughes, M. and R. Palache, Loan participations - some English law
considerations, IFLR November 1984, S. 21-27 (23).

86 Ryan, R.H., Participations in loans under New York Law, IFLR October 1984, S. 40-
47 (41); Semkow, B.W., Syndicating and Rescheduling International Financial Trans-
actions, The International Lawyer 18 (1984), S. 869-927 (873); Simson, D.B., Loan

~ Participations: Pitfalls for Participants, The Business Lawyer 31 (1976), S. 1977-2023
(1979t.); siehe auch Lewarne, P.J., Drafting Bank Participation agreements: the pit-
falls, IFLR October 1984, S. 26-30 (26f£.), der insbesondere zum kanadischen Recht
Stellung nimmt.
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des Partizipienten gegen den Kreditgeber auf die zukiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen

des Schuldners an den Altgldubiger. Die Vertragsbezichungen zwischen dem Altglaubiger

und dem Partizipienten sind in der Regel so ausgestaltet, daB3 dieser Anspruch nur dann

besteht, wenn der Schuldner seine Leistungspflichten gegeniiber dem Altgldubiger erfiillt.

Der Partizipient erwirbt das Eigentum an dem aus den Zins- und Tilgungszahlungen

bestehenden Vermogen, zur Geltendmachung dieses Eigentumsanspruchs bedarf es sei-

nerseits keiner weiteren Titigkeiten wie etwa der Registrierung oder Bekanntgabe der

partiéipation oder der Einholung von Zustimmungen. Schwierigkeiten konnen sich fiir den

Partizipienten jedoch im Falle der Insolvenz des Kreditgebers erdffnen. Er behlt zwar

auch dann grundsitzlich seinen Anspruch als Eigentiimer der Zins- und Tilgungszahlun-

gen, vermischen sich diese jedoch mit sonstigem Vermodgen des Kreditgebers, erhilt der

Partizipient nach New Yorker Recht lediglich die Stellung eines gewohnlichen Konkurs-

gldubigers. Tritt der Altgldubiger die an den Partizipienten verkauften Zins- und Tilgungs-

zahlungen vertragswidrig an ‘einen Dritten ab oder, sofern diese Anspriiche in einem han-

delbaren Schuldschein dokumentiert sind, Gbertrédgt er ein solches Papier auf einen Drit-

ten, sind die Anspriiche des Partizipienten denen dieses Dritten nachrangig. Auch dann,

wenn der Schuldner mit eigenen Anspriichen gegen den Altglaubiger aus deren Geschifts-

beziehung aufrechnet, erhilt der Partizipient keine Eigentiimerstellung beziiglich der Zins-

und Tilgungszahlungen, sondern hat lediglich einen allgemeinen ungesicherten Anspruch

gegen den Altgliubiger.

»

Nach New Yorker Recht ist es ferner moglich, eine participation nicht als Kauf, sondern

als Darlehen oder sonstige Form der Kreditgewﬁhrung des Partizipienten an den Altgliu-

biger zu qualifizieren

87, was die Stellung des Partizipienten im Vergleich zur Qualifizie-

rung als Kauf weiter verschlechtert. So erhielte der Partizipient lediglich die Stellung eines

gewOhnlichen, ungesicherten schuldrechtlichen Glaubigers (unsecured creditor). Ansprii-

che gegen den Altglaubiger als gesichertem Glaubiger (secured creditor) hingen im Kon-

kurs davon ab, daB die participation rechtswirksam vereinbart wurde und bestimmte Wirk-
samkeitserfordernisse (steps of perfection, sections 9-302 - 9-306 NYUCC) erfiillt sind. Fiir
die Qualifikation einer participation als Kreditverhaltnis spriche eine Risikogarantie des

Altglaubigers gegeniiber dem Partizipienten, unterschiedliche Zahlungsbedingungen und -

fristen zwischen dem urspriinglichen Kreditverhiltnis und dem participation agreement

sowie verschiedene Zinssitze

88, Vereinbarungen, die bei einer participation zum Forde-

rungshandel allerdings selten anzutreffen sein diirften. Da im Falle einer participation der

Kreditgeber fiir den Partizipienten die Zahlungen des Schuldners einzieht und v.U. auch

87

88

Ryan, R.H., Participations in loans under New York Law, IFLR October 1984, S. 47;
ders., International bank loan syndications and participations, in: Rendell, R.S.
(Hrsg.), International Financial Law, 2. Aufl. 1983, Vol. I, S. 15-30 (24).

Hutchins, J.D., What Exactly is a Loan Participation?, 9 Rutgers Camden Law Jour-
nal 447, 460 (1978).
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sonstige Verwaltungspflichten aus seinem Kreditverhiltnis mit dem Schuldner weiter
erfiillt, kann durch die participation zudem ein Treuhandverhiiltnis (trust) begriindet wer-
den®. Die Qualifizierung als trust bringt fiir den als trustee agierenden Kreditgeber nach
New Yorker Recht weitreichende Sorgfalts- und Treuhandpflichten mit sich, die er nicht

ohne weiteres zu fibernehmen bereit sein wird.

In der amerikanischen Rechtsprechung und Literatur wird ferner diskutiert, ob eine parti-
cipation als partnership oder joint venture angesehen werden kann. Die Qualifikation
einer participation als partnership nach dem von fast allen US-Bundesstaaten iibernom-

menen Uniform Partnership Act?0

scheitert aber schon an der Bedingung eines auf Dauer
angelegten Gcwerbesgl, da die Vertragsbeziehung zwischen Altgldubiger und Partizipient
mit der Tilgung des Kredits durch den Schuldner endet. Auch die Einordnung als joint
venture, das kein auf Dauer angelegtes Gewerbe erfordert ("temporary f)artnership")gz,
wird in der amerikanischen Rechtsprechung iiberwiegend abgelchnt93, weil es regelméfig
an einer gemeinsamen Risikoiibernahme sowie der gemeinsamen Kontrolle und Verwal-
tung der Forderung fehlt. Wegen der steuerlichen Implikationen, die die Qualifikation
einer participation als partnership oder joint venture nach sich zdge - joint ventures wer-

94

den gewdhnlich wie eine partnership besteuert” " - ist eine solche Einordnung von den

Parteien eines participation agreement regelméfig auch nicht erwiinscht.

Problematischer ist dagegen, ob participations als Wertpapiere (securities) angesehen
werden miissen und daher in den Anwendungsbereich des amerikanischen Wertpapier-
rechts (Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934) fallen. Praktisch wird

diese Frage insbesondere hinsichtlich anti-frand provisions des securities law, das Schutz-

89 Ryan, R.H., Participations in loans under New York LaW, IFLR October 1984, S. 43;

“ders., International bank loan syndications and participations, in: Rendell, R.S.,
(Hrsg.), International Financial Law, 2. Aufl. 1983, Vol. I, S. 15-30 (23).
N i lediglich nicht in Georgia, Louisiana und im District of Columbia, siche Henn,
H.G. and J.R. Alexander, Laws of Corporations, 3. Aufl,, St. Paul, Minn. 1983, § 19,
S. 62 (Fn. 8).
91 Henn, H.G. and J.R. Alexander, Laws of Corporations, 3. Aufl, St. Paul, Minn. 1983,
§19,8.62.°

Henn H.G. and J.R. Alexander, Laws of Corporations, St. Paul, Minn. 3. Aufl. 1983, §
49, S. 106.

93 Nachweise bei Hutchins, J.D., What Exactly is a Loan Participation?, 9 Rutgers
Camden Law Journal 447, 470-471 (1978), der aber selbst ein joint venture annimmt,
wenn die participation gleichzeitig mit der Kreditvergabe erfolgt und der Partizi-
pient beziiglich des Kredits zumindest geringfiigige Entscheidungsbefugnisse hat
(S. 475).

94 Henn, H.G. and J.R. Alexander, Laws of Corporations, 3. Aufl., St. Paul, Minn. 1983,

§ 49, S. 107; zur steuerlichen Behandlung von partnerships siehe unter § 27, S. 80f.
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vorschriften hinsichtlich des betriigerischen Verkaufs von Wertpapieren enthalt; hinsicht-
lich der Restriktionen zur Emission von Wertpapieren (§ 77 e Securities Act of 1933) fallen
participations regelmiBig unter einen der Ausnahmetatbestinde des § 77 d Securities Act
of 1933, da es sich bei participations nicht um &ffentliche Angebote handeln wird (§ 77 d
(2) Securities Act of 1933) und Partizipienten in der Regel "accredited investors" (§ 77 d
(6) Securities Act of 1933)95 sind. Im AnschluB an den Fall Touche Ross’® wurden parti-
cipations in einigen Entscheidungen als Wertpapiere qualifiziert. Neuere Urteile haben
participations dagegen die Eigenschaft als Wertpapiere abgesprochen.97 Trotz Tendenzen
zu einer engeren Auslegung des Wertpapierbegriffs werden participations in Einzelfillen
als securities zu qualifizieren sein, insbesondere dann, wenn in den Handel Intermediire
wie Makler - die beispielsweise Kredite kaufen und in Form von participations weiterver-
duBern - eingeschaltet sind und die participations als kurzfristige Schuldscheine an andere
Kiufer als Banken verduBern. Werden participations dagegen einfach an andere Banken
verkauft, ist eine Qualifikation als Wertpapier im amerikanischen Recht unwahrschein-
lich’®, Zu beachten ist allerdings, daB sich die verschiedenen moglichen Qualifikationen
gegenseitig nicht unbedingt ausschlieBen, d.h. eine participation kann beispielsweise als

sale and purchase, gleichzeitig aber auch als trust und/oder security qualifiziert werden.

Die Rechtslage in England und in der Bundesrepublik Deutschland dhnelt der in New
York. Weder das englische noch das deutsche Recht kennen eine der participation ent-
sprechende eigenstindige Rechtsﬁgurgg. Nach englischem Recht liegt einer participation
in den meisten Fillen rechtlich - ebenso wie im New Yorker Recht - ein Forderungskauf

zugrundemo

, allerdings sind auch hier differierende Ausgestaltungen wie die eines sub-
loan, eines trust oder eines joint venture mt')glichml. Auch im deutschen Recht kann eine

participation als Kauf gemiB3 § 433 BGB qualifiziert werden, wobei das deutsche Recht

% crr § 230.215 (1982) definiert den Begriff "accredited investors"; gemif3 Abs. 1
fallen hierunter Banken.

96 Exchange National Bank of Chicago v. Touche Ross & Co., 544 F2d 1126, 1136 (2d
Cir. 1976).

97 Siehe dazu Greene, E.F. and K L. Coles, What is a security?, IFLR November 1984,
S. 17-21 (20).

98 Greene, E.F. and K L. Coles, What is a security?, IFLR November 1984, S. (17-21)
21.

9 Fir das englische Recht Hughes, M. and R. Palache, Loan participations - some
English law considerations, IFLR November 1984, S. 21-27 (23).

100 Hughes, M. and R. Palache, Loan participations - some English law considerations,
IFLR November 1984, S. 23.

101

Siehe Wood, P., Law and Practice of International Finance, Band 2, S. 11-31 (§ 11.04
[1D]), der den Begriff der participation aber weitergehender verwendet.
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aufgrund des - im englischen und amerikanischen Recht unbekannten - Abstraktionsprin-
zips einige Besonderheiten aufweist. Kaufgegenstand ist nicht die Forderung des Kredit-
gebers gegen den Schuldner (dann wiirde der Partizipient einen Anspruch direkt gegen
den Schuldner erwerben), sondern alleine die zukiinftigen, vom Schuldner an den Kredit-
geber geleisteten Zins- und Tilgungszahlungen als Sache. Bedeutungslos ist, daB sich diese
Zahlungen zum Zeitpunkt des Kaufvertragsabschlusses noch nicht beim Altgldubiger als
dem Verkiufer befinden, denn Gegenstand eines Kaufvertrags konnen auch kiinftige, noch

102, wobei der Partizipient den Kaufpreis auch dann schul-

nicht entstandene Sachen sein
det, wenn seitens des Kreditm;hmers keine Zahlungen an den Altgldubiger erfolgen, die
Sache also gar nicht entsteht. Die Ausgestaltung einer participation als Darlehen des Parti-
zipienten an den Altgldubiger gem. § 607ff. BGB ist zwar ebenfalls denkbar; da bei einem
Darlehensvertrag jedoch typischerweise der Darlehensnehmer die Gefahr fiir den zuflli-
gen Untergang der Darlehensvaluta tréigt103, bei einer participation aber gerade der als
Darlehensnehmer fungierende Altglaubiger von der Gefahrtragungspflicht befreit ist,
diirfte dies jedoch nur selten der Fall sein. Die Charakterisierung einer participation als
Gesellschaft biirgerlichen Rechts ist wegen der Abbedingung der wichtigsten gesellschafts-

rechtlichen Regeln nur von geringem praktischen Nutzen.

Charakteristikum einer participation ist - sofern man sie, wie im Regelfall, als sale and
purchase bzw. als Kauf oder aber als loan (Darlehen) qualifiziert - nach allen hier unter-
suchten Rechten, daB der Partizipient im Falle des Konkurses des Altgldubigers lediglich
einen Anspruch gegen die Konkursmasse besitzt, seine Forderung also weitgehend von der
Zahlungsfihigkeit des Altgldubigers abhingig ist, da er nicht gegen den eigentlichen
Schuldner vorgehen kann, Durch seine participation erwirbt er also regelmiBig ein doppel-
tes Kreditrisiko: das des Altgldubigers und das des Schuldners. Die je nach Ausgestaltung
der participation mogliche Qualifizierung des juristischen Grundgeschifts birgt zudem
Unsicherheiten iiber die im einzelnen zwischen Altglaubiger und Partizipienten bestehen-
den Rechte und Pflichten. Es empfiehlt sich daher, bei der Dokumentation des Vertrags
die Modalititen moglichst genau abzufassen, die Rechte und Pflichten der Vertragspar-
teien weitgehend vertraglich zu regeln und - soweit zuldssig - die Qualifizierung der parti-
cipation als Kauf oder Darlehen oder u.U. als trust bereits zu treffen, um im Falle nicht

vorhergesehener Konflikte die Rechtspositionen der Parteien bestimmen zu kdnnen.

Diesen, mit der participation verbundenen Nachteilen bzw. Schwierigkeiten stehen im
Vergleich zu den anderen rechtlichen Forderungsiibertragungsformen die flexible und von

vertraglichen Restriktionen freie Handhabung gegeniiber, da der Schuldner regelmaflig

102 MiinchKomm-Westermann, Band 3, 1. Halbband, 1980, § 433 Rdnr. 5; Palandt-
Putzo, BGB, 47. Aufl. 1988, § 433 Anm. 1 a.

103 MinchKomm-Westermann, Band 3, 1. Halbband, 1980, § 607 Rdar. 28.
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nicht eingeschaltet werden braucht. Der Partizipient darf allerdings nicht iibersehen, dafl
ihm eine Forderungsiibertragung in Form einer participation eine schwichere Rechtsposi-
tion einrdumt als diese der Zessionar im Falle einer Abtretung innehat, da er keine An-

spriiche gegen den Schuldner erwirbt.

3.4. Sonstige Ubertragungsmaglichkeiten

Neben den diesen drei wichtigsten Formen der Ubertragung von Kreditforderungen -
novation, assignment, participation - die man als juristische Grundformen des internatio-
nalen asset trading bezeichnen konnte, existieren auf den internationalen Kapitalmérkten
andere Ubertragungsmoglichkeiten fiir Kreditforderungen, die hier ebenfalls auf ihre juri-

stische Substanz untersucht werden sollen.

3.4.1. Transferable Loan Certificates

Die verschiedenen Nachteile der einzelnen Forderungsiibertragungen und deren z.T. auf-
wendige juristische Gestaltung stellen einen Anreiz dar, nach vereinfachten Moglichkeiten
fiir Forderungsiibertragungen zu suchen. Ca. Anfang 1984 wurde mit den sog. transferable
loan certificates (TLCs) ein innovatives Finanzinstrument entwickelt, das den internatio-
nalen Forderungshandel - insbesondere Forderungen aus Konsortialkrediten an Umschul-
dungsldnder - vereinfachen soll1%, Hinter dem Begriff der TLCs (im weiteren Sinne) ver-
bergen sich zwei verschiedene Formen von Forderungsiibertragungen, die zum einen auf
dem Prinzip der novation, zum anderen auf der rechtlichen Konstruktion eines assignment
beruhen, gleichwohl aber eine Reihe von Gemeinsamkeiten aufweisenl%. Forderungs-
iibertragungen durch TLCs beruhen auf folgendem gemeinsamen Prinzip: Konsortialkre-
ditvertrige werden quasi in kleinere Einheiten zerlegt und durch die Ausgabe einzelner
ibertragbarer Zertifikate, den sog. TLCs, dokumentiert. Jeder Konsortialgldubiger erhilt
eine Option auf den Umtausch seiner Forderung in die Zertifikate entsprechend der Hohe
seines Kreditanteils. Die Zertifikate konnen entweder einzeln fiir alle Riickzahlungster-

mine einheitlich ausgestellt werden oder fiir jeden Riickzahlungstermin wird ein eigenes

104 56 die Einschitzung von Bond, 1.D., The syndicated credits market, Bank of Eng-

land, Discussion Papers, No. 22, March 1985, S. 11.
105 Grundlegend hierzu Bray, M., Developing a secondary market in loan assets, IFLR
October 1984, S. 22-25; Banking and International Capital Markets Group of Nor-
ton, Rose, Botterell & Roche, Selling loan assets under English law: a basic guide,
IFLR May 1986, S.26-31 (28f.); Storck, E., Umstrukturierungen im Eurokredit-
markt, Die Bank, H. 2, 1985, S. 56-60 (60); Glogowski, E. und M. Miinch, Neue
Finanzdienstleistungen. Deutsche Bankenmirkte im Wandel, Wiesbaden 1986,
S. 289¢.
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Zertifikat gedruckt, so daf} die Zertifikate nach Filligkeitsterminen gehandelt werden kon-
nen. Alle Ubertragungen der Zertifikate werden von der agent bank190 registriert. Alle
beteiligten Parteien konnen so jederzeit die jeweiligen Gliubiger feststellen und der Kre-
ditnehmer wiirde durch Zahlung an den registrierten Gldubiger von seiner Schuld befreit.
Von diesen gemeinsamen Charakteristika abgesehen ist die Funktionsweise von TLCs
unterschiedlich ausgestaltet, je nachdem, ob sie rechtlich ein assignment oder eine nova-

tion darstellen.

Bei der Ausgestaltung als assignment ist der Konsortialglaubiger berechtigt, seine Riick-
zahlungsanspriiche in sogenannte transferable loan instruments (TLIs) umzuwandeln.
TLIs verbriefen die Rechte aus dem zugrunde liegenden Kreditverhéltnis und werden da-
her allgemein als Wertpapiere angesehen107, die den jeweiligen Inhaber zur Geltend-
machung seiner Anspriiche gegen den Schuldner berechtigen. Die Ubertragung der
Rechte erfolgt durch die Ubergabe der Zertifikate. Sie sind beliebig oft iibertragbar und
bediirfen lediglich der Registrierung. Die rechtlichen Wirkungen der Ubertragung ent-
sprechen der einer Abtretung nach dem jeweils zugrunde liegenden Recht; insofern gelten
die fiir assignments erdrterten rechtlichen Grundsitze gleichermaBen fiir Forderungs-
iibertragung via TLIs, insbesondere ist die u.U. bestehende englische Stempelsteuerpflicht
zu beachten1%8. Da es sich bei TLIs zudem um Wertpapiere handelt, sind daneben auch

die jeweiligen nationalen Wertpapierrechte (securities legislation) einschlégig.

Die auf dem Prinzip der novation beruhenden TLCs (im engeren Sinne) entsprechen
ihrem Nennwert nach genau der Hohe der jeweiligen Forderungen einer Konsortialbank.
Jedes TLC enthilt die Unterschriften des Schuldnerstaates und der agent bank sowie den
Namen des jeweiligen Inhabers. Eine TLC dokumentiert die Zustimmung aller betroffenen
Parteien, daB bei Weitergabe an einen neuen Glaubiger das alte Schuldverhiltnis voll-
kommen erlischt und stattdessen ein neues gleichen Inhalts mit dem das TLC iiberneh-

menden Gliubigers entsteht. Wie bereits erortert, ist sowohl nach New Yorker, englischem

106 pie agent bank (Agent) ist fiir die technische Abwicklung eines Konsortialkredits

zustdndig und hat vor allem die Aufgabe, die z.T. komplizierten Tilgungspldne zu
organisieren. Die Funktion der agent bank ist zu unterscheiden von der der Gruppe
der management banks (Manager), deren Aufgabe in der Vertragsanbahnung, ins-
besondere der Syndizierung von Konsortialkrediten besteht und deren Tétigkeit mit
dem VertragsabschluB endet. In der Praxis ist der Koordinator der management
group (lead manager) héufig dieselbe Bank, die spiter als Agent tétig wird.
107 Bray, M., Developing a secondary market in loan assets, IFLR October 1984, S, 22-
25 (24); Banking and International Capital Markets Group of Norton, Rose,
Botterell & Roche, Selling loan assets under English law: a basic guide, IFLR May
1986, S. 26-31 (28f.); Storck, E., Umstrukturierungen im Eurokreditmarkt, Die Bank,
H. 2, 1985, S. 56-60 (60).
108 Zyr Stempelsteuerpflichtigkeit von TLIs Bray, M., Developing a secondary market in
loan assets, IFLR October 1984, S. 22-25 (24).
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und deutschem Recht die Erteilung der Zustimmung durch den Schuldner als Mitwir-
kungshandlung zum AbschluB eines neuen Kreditvertrages ausreichend. TLCs (im engeren
Sinne) werden allgemein nicht als Wertpapiere angesehen, da sie weder einen Zahlungsan-
spruch des Glaubigers noch ein Schuldanerkenntnis des Schuldnerstaates beinhalten, son-
dern lediglich ein Verfahren zur Substitution der Glaubiger darstellen1®?. Zur Geltend-
machung seiner Anspriiche reicht folglich nicht aus, wenn der Gldubiger lediglich ein TLC
vorlegt, hierzu muB er sich vielmehr auf das zugrunde liegende Kreditverhiltnis beziehen.

Ob die Ausgestaltung von TLCs als assignment oder als novation vorzuziehen ist, ist eine
Frage des Einzelfalls und es gelten weitgehend die gleichen Gesichtspunkte wie fiir
gewOhnliche Abtretungen und Vertragsiibernahmen. Transferable loan instruments
(assignment route) haben den Vorteil, daB sie einen direkten Anspruch gegen den Schuld-
ner verbriefen und ihnen daher die Flexibilitdt von Wertpapieren zukommt. Andererseits
konnen durch sie keine Rechtspflichten iibertragen werden und im englischen Rechts-

bereich stellt sich das Problem der Stempelsteuerpflicht.

Gegeniiber dem auf den juristischen Grundformen beruhenden Forderungshandel fithren
transferable loan certificates zu einer gewissen Standardisierung und aufgrund der Regi-
strierungspflicht zu einer groBeren Transparenz auf den internationalen Kapitalmirkten.
Fraglich ist allerdings, ob dadurch der Forderungshandel wirklich erleichtert wird. Zum
einen fithrt auch die Registrierung - geradé bei einer zunehmenden Zahl von Transaktio-
nen - zu einer erheblichen VergroBerung des Verwaltungsaufwands und bei einer Aus-
weitung des Sekundirmarkthandels ist auch bei "gewohnlichen" Ubertragungsvertrigen
eine Standardisierung und damit eine Erleichterung des Forderungshandels zu beobach-
ten. Zudem wird eine Offenlegung der Glaubigerstellung nicht immer erwiinscht sein. Der
Einsatz von transferable loan certificates konnte zudem zu einer Ausweitung der Zahl der
Glaubigerbanken fiihren und damit dem Interesse der Geschéftsbanken mit starken Um-
schuldungslinderengagements widersprechen, bei notwendig werdenden Umschuldungen
den Kreis der Gliubiger moglichst klein zu halten. Auch zur Weitergabe an [nvestoren zur
Durchfithrung von debt equity swaps im jeweiligen Schuldnerland sind TLCs kaum
geeignet. TLCs haben auf den internationalen Kapitalmirkten bisher keine grofle Akzep-
tanz und Verbreitung gefunden, obwohl sie bereits seit ca. 4 Jahren existieren. Die weitere

‘Entwicklung ist daher eher skeptisch zu beurteilen.

109 Bray, M., Developing a secondary market in loan assets, IFLR October 1984, S. 22-

25 (25); Banking and International Capital Markets Group of Norton, Rose,
Botterell & Roche, Selling loan assets under English law: a basic guide, IFLR May
1986, S. 26-31 (28f.).



3.4.2. Loan Swap

Im amerikanischen und englischen Recht stellt der Begriff loan swap keinen juristischen
terminus technicus dar. Einem loan swap liegen vielmehr zwei oder mehrere novations,
assignments oder "sales and purchases" (participations) zugrunde, die in einem Vertrags-
text zusammengefaBt oder fiir die jeweils ein eigenes Dokument erstellt werden kann110
und fiir die die oben beschriebenen rechtlichen Grundziige gelten. Das deutsche Recht
kennt hingegen den Tauschvertrag (§ 515 BGB), auf den die Vorschriften des Kaufrechts
anwendbar sind. Gegenstanci eines Tauschvertrags kénnen Rechte und sonstige ver-
mogenswerte Positionen sein, sofern sie rechtméBig iibertragbar sind111, Aufgrund des
dem deutschen Zivilrecht eigenen Abstraktionsprinzips ist bei einem loan swap zwischen
dem Verpflichtungsgeschift und dem Verfiigungsgeschift zu differenzieren. Das Ver-
pflichtungsgeschift besteht im Falle eines loan swaps also regelmiBig in einem Tauschver-
trag, wobei Gegenstand des Tausches Vertragsiibernahme, die Abtretung oder die Zins-
und Tilgungszahlung im Falle einer participation sind. Das Verfiigungsgeschift ist dann - je
nach Tauschgegenstand - die jeweilige Erfilllungshandlung zur Vertragsiilbernahme, die
Abtretung bzw. die Einigung und Ubergabe der jeweiligen Zins- und Tilgungszahlungen.
Kommt es innerhalb des Grundgeschifts (Tauschvertrag) zu Vertragsstdrungen, sind die
Regeln des Kaufrechts anzuwenden. Ist der Tausch zweier Vertragsiibernahmen fehlerhaft,
so kann die bereicherungsrechtliche Riickabwicklung, sofern hierzu die Zustimmung bei-
der Schulc'inerstaaten nicht zu erreichen ist, nicht mittels Riickitbertragung der Vertrige
erfolgen, vielmehr ist dann gemiB § 818 Abs. 2 BGB der Wert der Vertrige zu erstatten.

4. Wirkungsanalyse

4.1. Zur Wirkung der rechtlichen Institutionen

Die Analyse der rechtlichen Gestaltung von Forderungsiibertragungen erfolgt auf zwei
Ebenen: 1. Die Auswirkungen des anwendbaren Rechts firr den Forderungshandel und 2.
die Konsequenzen der jeweiligen juristischen Ubertragungsform. Diese beiden Komplexe
greifen, wie bereits erliutert, zwangsliufig ineinander, da die Frage der Rechtsform der
Forderungsiibertragung nicht ohne Kenntnis des anwendbaren Rechts beantwortet werden
kann. Ein Vergleich des New Yorker, des englischen und des deutschen Rechts zeigt, da3
hinsichtlich der Forderungsiibertragung durch novation bzw. Vertragsiibernahme und

110 House, D.M., Documenting and implementing a loan swap, IFLR October 1984, S.
29-32 (31).

11 MinchKomm-Westermann, Band 3, 1. Halbband, 1980, § 515 Rda. 1.
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participation zwischen diesen Rechtsordnungen keine strukturellen Unterschiede beste-
hen. Alle sind zur Abwicklung dieser Transaktionen gleichermaBen geeignet. Hinsichtlich
der Forderungsiibertragung durch assignment (Abtretung) sind das New Yorker und das
deutsche Recht dhnlich, das englische Recht weist die genannten Nachteile - strenge
gesetzliche Anforderungen an legal assignments, keinen Direktanspruch des Zessionars

beim equitable assignment und die prinzipiell bestehende Stempelsteuerpflicht - auf.

Die Beurteilung rechtsformabhingiger Wirkungen ist stark von den Motiven der Beteilig-
ten abhangig und 148t daher keine eindeutige Dominanz einer bestimmten Form erkennen.
Eine novation (Vertragsiibernahme) erweist sich dann als geeignetste Losung, wenn sich
der bisherige Glaubiger - wie es hiufig bei kleineren Kreditinstituten der Fall ist - vollstan-
dig aus einem Kreditengagement zuriickziehen will. Die Glaubigerbank entledigt sich hier
endgiiltig samtlicher Rechte und Pflichten. Die Ubernahme der Rechtspflichten ist zwar
auch im Wege eines assignments moglich, sie entfaltet jedoch nur im Innenverhiltnis von
Zedent und Zessionar ihre Wirkung. Der Schuldnerstaat kann sich hinsichtlich etwaiger
Anspriiche weiter an den Zedenten als dem urspriinglichen Vertragspartner halten, der
wiederum beim Zessionar Regre3 nehmen kann. Angesichts der auf Finanzmarkten beste-
henden engen Interbankbeziehungen und der guten Kenntnis, die einzelne Banken i.d.R.
voneinander haben, kann diesbeziiglich allerdings von einem kalkulierbaren Risiko gespro-
chen werden, das oftmals in Kauf genommen wird. Ein assignment wird daher in vielen
Fillen ebenfalls dem Interesse der abtretenden Bank nach einer Losung aus der Kredit-
verpflichtung gerecht werden. |

Die novation stellt infolge der notwendigen Beteiligung aller Parteien eines Kreditvertrags
die juristisch und damit auch verwaltungstechnisch aufwendigste Ubertragungsform dar.
Allerdings erfordern auch assignments héaufig die Zustimmung des Schuldnerstaates. In
diesem Punkt bestehen daher praktisch kaum Unterschiede zwischen diesen Rechtsfor-
men. Wie oben gezeigt, handelt es sich bei von den Parteien als assignments bezeichneten
Rechtsgeschiften in Wahrheit oft um novations. Mit zunehmender Ausdehnung der
Sekundédrmarktaktivitit und der hiermit einhergehenden Standardisierung der Vertrige
und Ubertragungsverfahren ist damit zu rechnen, daf sich die Abwicklung von novations in
Zukunft vereinfachen wird und novations daher an Gewicht gewinnen werden. Forde-
rungsiibertragungen in der Rechtsform der novation wiirden zudem im Falle der Realisie-
rung eines kiirzlich von der Bank of England verdffentlichten Vorschlags attraktiver
gemachtllz. Dieser sieht vor, daB fiir Forderungsiibertragungen in Form des assignment
Wertberichtigungen weiterhin vom Zedenten zu bilden sind, da er trotz des assignment
noch die Risiken aus dem Kreditengagement trigt. Dem Zedenten entstiinde moglicher-

weise ein zusitzlicher Wertberichtigungsbedarf, den er gerade zu vermeiden suchte und

12 Vgl. Bank of England. Draft rules on asset sales and transfers. International Finan-
cing Review, H. 703, December 12, 1987, S. 3903.
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der den Forderungshandel mittels assignment benachteiligt. Die Verwirklichung dieses

Vorschlags ist derzeit aber noch nicht abzusehen.

Participations sind - juristisch gesehen - die einfachste Form der Forderungsiibertragung,
da sie die Glaubiger/Schuldner-Beziehung nicht antasten. Sie begriinden lediglich ein
eigenstindiges, vom Kreditvertrag unabhingiges Schuldverhéltnis zwischen Altgldubiger
und Partizipient und verschaffen dem Partizipienten keinen Anspruch gegen den Schuld-
ner. Fiir den AbschluB eines debt equity swap im betreffenden Schuldneriand sind partici-
pations daher nicht geeignet. Der Vorteil fiir den Partizipienten liegt darin, daB3 enste-
hende - durch die Differenz zwischen Nominalwert und Sekundirmarktpreis bedingte -
Verluste nicht sofort realisiert werden brauchen und deshalb zuvor keine Wertberichtigun-
gen gebildet werden miissen. Participations werden jedoch haufig aus steuerlichen Erwi-
gungen zur Umschichtung von Forderungen innerhalb eines Bankkonzerns vorgenommen.
Participations, die auBerhalb eines Bankkonzerns mit einheitlicher Geschéftspolitik ver-
kauft werden, bergen die Gefahr von Meinungsverschiedenheiten zwischen Altglidubiger
und Partizipient und erschweren so die Entscheidungsfindung im Bankenkonsortium, ins-
besondere beim Abschlufl von UmschuldungsvertréigenlB. Entscheidungen werden nicht
mehr durch die am Konsortium beteiligten Banken getroffen, sondern miissen zusitzlich
mit dem auBerhalb des Konsortims stehenden Partizipienten abgestimmt werden. Schuld-
nerstaaten konnen sich in ihren Kreditvertrigen kaum vor Unterbeteiligungen anderer
Banken schiitzen, da das Kreditverhiltnis nicht berithrt wird und sie ohne Offenlegung
durchgeﬁih;t werden. Geschiftsbanken sollten daher schon bei Abfassung eines participa-
tion agreement Mechanismen zur Regelung solcher Konflikte vertraglich vereinbaren, um
den vor allem in ihrem Interesse liegenden Abschlufl von Umschuldungsabkommen nicht
weiter zu komplizieren. UnzweckmiBig ist deshalb eine Klausel, die dem Partizipienten ein

Vetorecht hinsichtlich moéglicher Vertragsinderungen einraumt1?,

4.2. Zur Wirkung der Marktinstitutionen

Ausgehend vom Ziel der Begrenzung der aus Krediten an Umschuldungslinder resultie-
renden Risiken erscheinen vordergriindig verbriefte Zahlungsanspriiche (z.B. Obligatio-
nen) aufgrund ihrer groBeren Fungibilitdt, der Standardisierung der Vertrige und der mit
ihrer Emission verbundenen Publizititspflichten als das gegeniiber Konsortialkrediten

113 Vgl. Bosch, U., Vertragliche Regelungen in internationalen Kreditvertrigen als risi-
kopolitisches Instrument. Erfahrungen im Licht der jiingsten Linderumschuldun-
gen. In: Knimmel, H.-J. (Hrsg.). Internationales Bankgeschift. Beihefte zu Kredit
und Kapital, 8/1985, Berlin, S. 154,

114

Vgl. Mudge, A., Sovereign Debt Restructure: A perspective of Counsel to Agent
Banks, Bank Advisory Groups, and Servicing Banks. In Eskridge, W.N.Jr. (ed.), A
Dance Along the Precipice, Lexington, MA. 1985, S. 105-118 (108).
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geeignetere Kreditinstrument. Eine problemlose Ubertragbarkeit, wie im Idealfall bei
Inhaberpapieren, hitte den Vorteil, daB ein aussagefihiger Preisbildungsmechanismus die
Bewertung von Forderungen erleichtern wiirde. Das Fehlen einfacher, stark standardisier-
ter Handelspraktiken und die vielfiltigen Unterschiede in den Merkmalen verschiedener
Forderungen machen den Sekundirmarkt fiir Kreditforderungen gegen Umschuldungslin-
der zu einem sehr unvollkommenen Medium. Vorschlige und Initiativen zur "securitiza-
tion" von Kreditforderungen gegen Umschuldungslénder sind daher in letzter Zeit populér

geworden.

Ein erheblicher Vorteil der nichtverbrieften Kreditvergabe besteht jedoch in der Moglich-
keit, durch Neuverhandlungen und Umschuldungen eine an die wirtschaftliche Situation
des Schuldnerlandes angepafite Verdnderung der Kreditbedingungen zu erreichen und so
dessen vollstindige Zahlungsunfihigkeit zu vermeiden. Umschuldungen werden insbeson-
dere von US-amerikanischen Banken angestrebt, um die sogenannte ninety day rule zu
umgehen. Diese schreibt vor, daB bei einem 90 Tage iberschreitenden Ausfall vertraglich
vereinbarter Zinszahlungen auf Kreditforderungen Zinsertrage nicht mehr verbucht wer-
den diirfen und bereits verbuchte Zinsertrige wieder abgezogen werden miissen. Aufgrund
der Struktur eines Konsortialkreditvertrags mit namentlich bekannten Kreditgebern ist die
Option zu einer Umschuldung bereits impliziertlls. Eine zunehmende Verbriefung von
Forderungen erschwert wegen der Vielzahl der Gliubiger cine etwaige Neuverhandlung
der Forderungen. Dieser Vorteil von Konsortialkreditvertragen wurde fiir die Kette von
“Umschuldungsverhandlungen mit Umschuldungslindern genutzt und hat dazu beigetragen,
negative Riickwirkungen auf das internationale Finanzsystem einzuddmmen. AuBerdem
sind infolge des Mangels geeigneter Kreditsicherheiten, der gegeniiber Banken einge-
schrankten Moglichkeiten der Informationsgewinnung sowie der besseren Risikostreu-
ungsmoglichkeiten von Banken Anleihegldubiger in der Regel weniger als Banken ge-
eignet, die mit Krediten an souverdne Schuldner verbundenen Risiken zu tragen. SchlieB3-
lich hitte eine Umwandlung der bestehenden Forderungen in verbriefte Anspriiche den
gravierenden Nachteil, dafl damit faktisch eine Vorrangigkeit verbriefter vor unverbrieften
Anspriichen etabliert wird, was sich bei Inhaberpapieren besonders stark auswirken wiirde.
Das hitte wiederum zur Konsequenz, dafl nicht umgewandelte Forderungen stark im Wert
sinken. Die Aussichten, durch eine teilweise Verbriefung die Schwerfalligkeit des Ubertra-

gungsprozesses zu vermeiden, sind daher zumindest mittelfristig als schlecht einzuschit-
zen16,

115 Vgl. Cumming, C., The Economics of Securitization. Federal Reserve Bank of New

York Quarterly Review, Autumn 1987, S. 11-23 (12).
16 Hierauf deutet insbesondere die mangeinde Akzeptanz der am 26. Februar 1988
versteigerten mexikanischen Anleihe. Vgl. Stausberg H. Mexiko ist mit seiner Um-
schuldungsaktion alles andere als zufrieden. Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 7.
Maérz 1988, Nr. 56, S. 14.



-44 -

Der Bewertungskonflikt fir Umschuldungsldnderforderungen - der darin besteht, ob der
ursprilnglich verbuchte Nennwert oder der niedrigere durchschnittliche Sekundiarmarkt-
kurs fiir dhnliche Forderungen maBgeblich ist - wird durch den sehr unvollkommen
gestalteten institutionellen Rahmen hervorgerufen, der auf eine Handelbarkeit der Forde-
rungsanspriiche im beschriebenen Ausmal nicht ausgerichtet ist. Die wiinschenswerte
Fungibilitit und Markttiefe im internationalen Forderungshandel liBt sich deshalb vor-
zugsweise nur mit Hilfe einer erweiterten Standardisierung und Angleichung in der rechtli-
chen Gestaltung von Forderungsibertragungen erreichen. Eine Mafnahme, die eine
schnellere Entwicklung fordern konnte, wire beispielsweise eine in allen Sitzstaaten der
Banken einheitliche Regelung zur Anrechnung von in Umschuldungslindern bereits
entrichteter Quellensteuer. Grundlegend fiir eine effizientere Gestaltung der Beziehungen
von Banken auf dem Sekunddrmarkt ist jedoch eine Angleichung der gesamten aufsichts-
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen, deren Heterogenitit als bedeutende
Ursache fiir den internationalen Forderungshandel angesehen werden kann. Hier haben
besonders die nationalstaatlichen Unterschiede in der steuerlichen Anrechenbarkeit von
Wertberichtigungen eine stark verzerrende Wirkung. Eine systematische Analyse der Aus-
wirkung relevanter gesetzgeberischer Einfliisse in den wichtigsten Sitzstaaten der Banken
bleibt damit fiir Marktteilnehmer weiterhin eine wichtige Entscheidungsgrundlage. Fiir die
Bewertung der zugrundeliegenden Forderungsanspriiche haben die Unterschiede in den
institutioriellen Rahmenbedingungen zur Folge, daBB die ausgehandelten Preise stark durch
Einfliisse verzerrt werden, deren Ursache nicht allein m der Risikopolitik des einzelnen

Kreditinstituts bzw. der Einschitzung des inneren Werts der Forderung liegt.

Fiir den Schuldner dndert sich durch Forderungsiibertragungen aus juristischer Perspek-
tive grundsitzlich nichts. Seine Pflichten aus dem Vertrag bestehen weiter. Die Ubertra-
gung bedeutet lediglich einen Gldubigerwechsel. Auch die Bewertung der Forderung zu
einem unter dem Nominalwert liegenden Kurs hat keinen EinfluBl auf die Hohe seiner
Zahlungsverpflichtungen. Andererseits kann jedoch ein Handel in Forderungen eines
bestimmten Schuldners in Folge der damit verbundenen niedrigen Bewertung dessen Ver-
halten in Umschuldungsverhandlungen in der Weise beeinflussen, daB er groBere Zuge-
stindnisse in den Bedingungen verlangt. Auch schafft die niedrige Bewertung einen Anreiz
firr den Schuldner, iiber Strohménner bzw. staatseigene Banken gegen ihn bestehende For-
derungen iiber den Sekunddrmarkt zuriickzukaufen, weil er damit einen Forderungserlal3
in Hohe des Abschlags realisieren kann. Aus Griinden der Gleichbehandlung aller Schuld-

nerlédnder werden die Gldubigerbanken jedoch einem solchen Erlaf3 kaum zustimmen Y/

117 Eine Ausnahme stellt das kiirzlich Bolivien erdffoete Angebot seitens der Gliubi-

gerbanken zum Riickkauf eigener Schulden mit einem Nennwert von US$ 308

Millionen zu einem Preis von US$ 33,5 Millionen dar, was einen Abschlag von ca.

89% bedeutet. Siehe Financial Times, Bolivia to buy back debt at 11% of face value. .
May, 17, 1988.
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Aus juristischer Sicht steht einem Forderungsriickkauf durch den Schuldnerstaat allerdings
nichts entgegen. Es wird lediglich ein Erloschen des Kreditverhiltnisses in Hohe des
jeweiligen Betrags bewirkt (Konfusion).

5. Restimee

Ubertragungen von Kreditforderungen sind relativ aufwendig, da jede Ubertragung den
AbschlubB eines separaten Vertrags erfordert und die zugrundeliegenden Kreditvertrige
zwar dhnlich, jedoch keineswegs einheitlich gestaltet sind. Neben den infolge vorzuneh-
mender Wertberichtigungen entstehenden Kosten ist deshalb insbesondere die kompli-
zierte rechtliche Gestaltung der Rechtsformen fiir Forderungsiibertragungen und der
zugrunde liegenden Kreditvertrige ein wichtiges Hindernis fiir die weitere Entwicklung
des Sekundidrmarkts fir Umschuldungsldnderforderungen. Die zunehmende Risikovor-
sorge, insbesondere durch die Bildung von Wertberichtigungen, die Schaffung der organi-
satorischen und geschaftspolitischen Voraussetzungen durch die Banken sowie die Einfith-
rung neuer debt equity swap Programme in den Schuldnerldndern werden gleichwohl zu
einer Vertiefung des Sekundirmarkts fithren und damit auch eine weitere Standardisierung
und Vereinfachung der juristischen Ubertragungsmoglichkeiten bewirken. Der internatio-
nale Handel von Kreditforderungen wird daher zunehmend eine wichtigere Rolle bei der
Bewiltigung der Verschuldungskrise spielen.

a



