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Argentinien vor der Zahlungsunfahigkeit: Gibt es einen
Ausweg, und welche Lehre ist aus dem Schuldenstreit zu

ziehen?

Ein volkerrechtliches
Restrukturierungsrecht fiir
Staaten

l.

Die Finanzkrise Argentiniens der Jahre
2001/2002 war schon fast vergessen. Erst
mit einer Entscheidung des US Supreme
Court vom 16. Juni 2014 geriet Argentini-
en wieder in den Fokus der internationalen
Finanzmarkte und der politischen Offent-
lichkeit. Der Supreme Court' bestétigte im
Ergebnis die von unteren Fachgerichten
postulierte Verpflichtung Argentiniens, kei-
ne weiteren Zahlungen auf Staatsanleihen
zu leisten, wenn nicht zugleich der Hedge-
fonds NML Capital, der sich nicht an der
Umschuldung argentinischer Staatsanlei-
hen beteiligt hatte, in voller Forderungsho-
he befriedigt wird. Uberdies verwarf der
Supreme Court den Immunitatseinwand
Argentiniens. Auch wenn der Supreme
Court wesentliche Rechtsfragen, die sich
auf die Zahlungspflicht Argentiniens aus
den Staatsanleihen ergeben, erst gar nicht
zur inhaltlichen Entscheidung annahm, an-
derte dies nichts daran, dass es somit Ar-
gentinien unmoglich gemacht wurde, auf
Staatsanleinen noch weiterhin Zahlungen
zu leisten, da dann immer auch die Milliar-
denforderungen von NML Capital bedient
werden mussten. Damit war das Land for-
mal betrachtet zahlungsunfahig, also in-
solvent.

Die aktuelle Staateninsolvenz Argentini-
ens wirft im Kern die Frage auf, ob die
bisherigen Mechanismen, die es im inter-
nationalen und im innerstaatlichen Recht
gibt, um mit Staatsfinanzkrisen umzuge-
hen, noch sachangemessen sind. Im An-
schluss an zahlreiche Diskussionen, die
insbesondere seit ca. 2001 intensiv ge-
fuhrt werden, stellt sich insofern die Fra-
ge, ob der bisherige Umgang mit Staats-
* Prof. Dr. Christian Tietje, LL.M. (Michigar), ist
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" Vgl. Supreme Court of the United States (2014).

finanzkrisen Uberzeugen kann. Die Situa-
tion, fUr die der Fall Argentinien sympto-
matisch ist, ist dabei bislang immer wie
folgt: Auf internationaler Ebene geht es
bei staatlicher Zahlungsunfahigkeit primar
um politische, auBerrechtliche Verhand-
lungen zu einem Schuldenerlass oder ei-
ner Umschuldung; ergdnzend kommt am
Rande gegebenenfalls die internationale
Schiedsgerichtsbarkeit im Investitions-
schutzbereich als Rechtsinstrument hin-
zu. Die eigentliche rechtliche Aufarbeitung
einer Staatsfinanzkrise findet, jedenfalls
soweit es um gerichtliche Verfahren geht,
indes im innerstaatlichen Bereich statt, so
wie im Fall Argentiniens u.a. in den USA,
in Italien und in Deutschland.

Die Unzulénglichkeiten des internationa-
len Rechts beim Umgang mit einer
Staatsfinanzkrise haben bekanntlich seit
vielen Jahren zu der Forderung und auch
zu konkreten Uberlegungen Anlass gege-
ben, ein internationales Staateninsolvenz-
recht einzufiihren. Als Konsequenz der
faktischen Staateninsolvenzen in den
1990er Jahren in u.a. Mexiko, Russland,
Brasilien und 2001 dann in Argentinien
machte der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) frihzeitig auf die systemi-
schen Verbindungen von Staatsinsolven-
zen gerade von Schwellenlandern und
der Stabilitat des internationalen Finanz-
systems aufmerksam. Die damals stell-
vertretende Generaldirektorin des IWF,
Anne Krueger, hat daraus die Notwendig-
keit der Schaffung eines »Sovereign
Debts Restructuring Mechanisme«, also
eines strukturierten Umschuldungsme-
chanismus fUr Staatsschulden, gefolgert.?
Zu politischen oder rechtlichen Konse-
quenzen fuhrte dieser Vorschlag indes
nicht. Schon auf der IWF-Friihjahrstagung
2003 wurde ihm eine Absage erteilt.®

Die internationale rechtspolitische Diskus-
sion ist allerdings nicht stehen geblieben.

2 Vgl. insbesondere IWF (2001).
3 Vgl. Ohler (2005).
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Gerade die Argentinienkrise mit inren zahlreichen nationalen
und internationalen gerichtlichen Auseinandersetzungen —
allein in Deutschland sind mehrere hundert Gerichtsverfah-
ren immer noch anhangig, und vor einem internationalen
Schiedsgericht klagen ca. 60 000 italienische Anleiheglau-
biger gegen Argentinien* — hat deutlich ins Bewusstsein ge-
ruckt, welche weiterhin zu 16senden rechtlichen Herausfor-
derungen es gibt, damit in rechtsstaatlichen Verfahren auf
Staatsschuldenkrisen reagiert werden kann. Der weitgehend
informelle Charakter des Umganges mit Staateninsolvenzen
auf internationaler Ebene erweist sich zunehmend als pro-
blematisch. Auch vor diesem Hintergrund hat die General-
versammlung der Vereinten Nationen am 9. September
2014 eine Resolution » Towards the establishment of a multi-
lateral legal framework for sovereign debt restructuring pro-
cesses« verabschiedet.® Die Resolution kann als Meilenstein
in der langjahrigen Diskussion Uber den rechtlichen Umgang
mit Staatsfinanzkrisen gewertet werden.

Il

Die Debatte Uber einen maglichen multilateralen volkerrecht-
lichen Vertrag zur Restrukturierung von Staatsschulden ist
vor dem Hintergrund zu sehen, dass das Volkerrecht bereits
heute eine allgemeine Regel der Umstrukturierung von staat-
lichen Verbindlichkeiten kennt. Auch wenn bis zur Etablie-
rung eines allgemeinen volkerrechtlichen Gewaltverbots
durch die Charta der Vereinten Nationen immer wieder mi-
litarische Gewalt eingesetzt wurde, um Forderungen gegen-
Uber zahlungsunfahigen oder zahlungsunwilligen Staaten
durchzusetzen, ist seit spatestens dem 19. Jahrhundert
zahlreiche Praxis nachweisbar, Staatsschuldenkrisen durch
Umstrukturierungen im Sinne eines Schuldenverzichts im
Austausch fur Handelsvorteile zu 16sen.® Bereits damals eta-
blierte sich dabei die Praxis, dass nicht alle Anleiheglaubiger
an den entsprechenden Verhandlungen beteiligt waren, son-
dern diese typischerweise durch ein Komitee, das die Ge-
samtheit der Glaubiger reprasentierte, geflihrt wurden.”

Eine qualitativ neue Stufe in der Entwicklung des Umganges
mit Staatsschulden, gerade im Bereich von Staatsanleihen,
sowie mit Blick auf RestrukturierungsmaBnahmen begriin-
dete dann das Ph&dnomen des sogenannten »private sector

4 Vgl. ICSID (2014).

5 UN Dok. A/RES/68/304 vom 17. September 2014.

6 Sturzenegger und Kettelmeyer (2007, S. 16), »[[In the Peruvian debt sett-
lement of 1889, $30 million in outstanding debt and $23 million in interest
arrears were canceled in return for the right to operate the state railways
for sixty-six years, two million tons of guano, and the concession for the
operation of steamboats on Lake Titicaca (Suter 1992). Similar settle-
ments involving either railways or land took place in Colombia (1861 and
1873), Costa Rica (1885), the Dominican Republic (1893), Ecuador
(1895), El Salvador (1899), and Paraguay (1855).«); Eichengreen und
Portes (1989, S. 23); Gersovitz (1983, S. 2); Aizenman (1989, S. 147).

7 Eichengreen und Portes (1989, S. 15): »Defaults on foreign bonds gene-
rally were settled through negotiations between the foreign borrowers
and committees representing the bondholders. One or more bondhol-
ders committees typically announced their intention to represent the inte-
rests of the creditors as soon as debt servicing difficulties arose. «
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involvement«, das sich ab ungeféahr Ende der 1980er Jahre
entwickelte.® Im Wesentlichen geht es hierbei darum, dass
sich immer deutlicher zeigte, dass der bis dahin immerwah-
rende Kreislauf von groBvolumigen Konsortialkrediten einer
begrenzten Anzahlinternationaler GroBbanken an insbeson-
dere Schwellenlander, Zahlungsausfall des Schuldnerstaa-
tes, HilfsmaBnahmen durch den IWF und Umschuldung mit
neustrukturierten Konsortialkrediten, wiederum Zahlungs-
ausfall etc. durchbrochen werden musste. Das geschah
durch eine radikale Neustrukturierung der globalen Staats-
schuldenmarkte auf der Grundlage des nach dem damaligen
US-Finanzministers benannten Brady-Plans. Nach dem Bra-
dy-Plan wurden, vereinfacht ausgedrickt, bestehende Kon-
sortialkredite an Schwellenl&nder in Staatsanleihen verbrieft
und die entstandenen sog. Brady-Bonds wurden auf den
Kapitalmarkten breit gestreut und gehandelt. Damit anderte
sich die Glaubigerstruktur flr Staaten radikal. Wéahrend fr(i-
her in erster Linie wenige GroBbanken auf der Glaubigersei-
te auftraten, dominierten von nun an Staatsanleihen, die
Uber die groBen Kapitalmarktplatze der Welt breit bestreut
wurden.® Hieraus ergaben sich vollig neue Herausforderun-
gen fUr die Restrukturierung von Staatsschulden. Von be-
sonderer Bedeutung sind insofern so genannte collective
action clauses (CAC), die unmittelbar eine Reaktion auf das
dargestellte private sector involvement sind. Sie ermogli-
chen Mehrheitsentscheidungen von Glaubigern mit Bin-
dungswirkung fUr eine Glaubigerminderheit im Hinblick auf
eine Umschuldung.

Aber auch dartber hinaus zeigt sich seit vielen Jahren, dass
Staatsfinanzkrisen heute im Wege der Restrukturierung von
Staatsschulden geldst werden. Beispielhaft lasst sich das
durch Regelungen in bilateralen Investitionsschutzvertrégen
aus jlngerer Zeit belegen, die Investor-Staat-Schiedsge-
richtsverfahren fir Staatsanleihen als Investitionen aus-
schlieBen, wenn es zu einem sogenannten negotiated res-
tructuring der Anleinen gekommen ist.”® Auch wenn es in-
sofern keinen abschlieBenden, einheitlichen Rechtsrahmen,
der alle Aspekte des Restrukturierungsverfahrens umfasst,
gibt, stehen heute damit in Féllen einer Staateninsolvenz
immer RestrukturierungsmaBnahmen im Vordergrund des
Interesses.'" Auch der IWF hat die Restrukturierung von
Staatsschulden auf Verhandlungsbasis zu einem wesentli-
chen Bestandteil seiner Lending into Arrears Policy'? ge-
macht. Das entspricht auch der langjahrigen Praxis im Rah-

& Umfassend hierzu Szodruch (2008, passim).

9 Statt vieler Szodruch (2008, Anm. 8, 103 ff. m.w.N.).

0 Vgl. z.B. US-Uruguay Bilateral Investment Treaty (2005), hierzu allgemein
Gallagher (2011, S. 22, 26).

Vgl. Gallagher (2011, S. 7); vgl. hierzu auch Abaclat and Others v. The
Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/07/5, Decision on Jurisdiction
and Admissibility, 4 August 2011, para. 40: »Currently, there exists no
formal legal framework establishing precise steps to be followed by the
defaulting sovereign or the creditors. Nevertheless, an informal regime
has developed consisting of the following principles: (i) sovereign to signal
the need of debt restructure; (i) communication between the sovereign
and the creditors; (jii) consensus and consent on the terms of the rest-
ructure; and (iv) equitable burden sharing.«

2 Ausfuhrlich hierzu IWF (2014).
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men des sogenannten Pariser und des Londoner Clubs.
Dem Pariser Club gehéren 19 Staaten an.' Bislang wurde
er von mindestens 90 Schuldnerstaaten flr 429 erfolgreiche
Umstrukturierungsvereinbarungen genutzt.* Die Regeln,
nach denen diese Schuldenrestrukturierungen verhandelt
werden, wurden im Rahmen der G7/G8 vereinbart. Sie fuBen
insbesondere auf dem Grundsatz, dass die Glaubiger gleich
behandelt werden (comparability of treatment); das wird vom
Pariser Club Uberwacht.™ Insgesamt besteht Einigkeit, dass
sich im Rahmen des Pariser Clubs eine einheitliche Staa-
tenpraxis herausgebildet hat und so ein Regelwerk der struk-
turierten Umschuldung bei Staateninsolvenzen entstand.™®

Damit zeigt sich im Ergebnis, dass die Restrukturierung von
Staatsschulden bei Staatsfinanzkrisen einer etablierten in-
ternationalen Praxis entspricht. Das steht in Ubereinstim-
mung mit der Erkenntnis, dass auch eine Vielzahl von inner-
staatlichen Rechtsordnungen die Schuldenrestrukturierung
als zentral anerkannten Weg im Insolvenzfall vorsehen.

Auf der Grundlage der anerkannten Regel des Volkerrechts,
dass im Falle einer Staatsinsolvenz eine Schuldenumstruk-
turierung zu wahlen ist, hat die United Nations Conference
on Trade and Development (UNCTAD) bereits im Jahr 2009
einen Diskussionsprozess zum verantwortungsvollen Um-
gang mit Staatsschulden gestartet. UNCTAD konnte sich
hierbei auf die Generalversammlung der UN berufen, die
immer wieder deutlich gemacht hat, wie wichtig ein verant-
wortungsvoller Umgang mit Staatsschulden auf Glaubiger-
und Schuldnerseite ist. So wird z.B. in der Resolution 65/144
der Generalversammlung vom 4. Februar 2011 u.a. hervor-
gehoben, »the importance of responsible lending and bor-
rowing« und dass die Generalversammlung »emphasizes
that creditors and debtors must share responsibility for pre-
venting unsustainable debt situations ...«."” Im Einklang hier-
mit wurden die UNCTAD Principles on Promoting Respon-
sible Sovereign Lending and Borrowing am 10. Januar 2012
verabschiedet.® Es handelt sich um 15 Prinzipien nebst Er-
l&uterungen, die u.a. Aussagen zu rechtlichen Anforderun-
gen bei der Restrukturierung von Staatsschulden im Falle
einer Staatsfinanzkrise enthalten. So wird z.B. im UNCTAD-
Prinzip Nr. 7 festgehalten, dass sich Glaubiger von Staats-
anleinen an Umstrukturierungen zur Lésung einer Staatsfi-
nanzkrise beteiligen mussen. Die Notwendigkeit hierzu re-
sultiert letztlich aus der allgemeinen Erkenntnis, dass ein

® Australien, Osterreich, Belgien, Kanada, Dédnemark, Finnland, Frankreich,
Deutschland, Irland, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Russland,
Spanien, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich, USA.

™ Paris Club, Informationen online verfligbar unter: www.clubdeparis.org.

® Vgl. Das, Papaioannou und Trebesch (2012, S. 16); Weiss (2013, S. 2)
zu Einzelheiten der vier moglichen Verfahren, die abhangig von der wirt-
schaftlichen Situation des Schuldnerstaates zur Anwendung kommen
kénnen: Classic Terms, Houston Terms, Naples Terms, and Cologne
Terms.

6 Vgl. Cosio-Pascal( 2008, 11 et seq.).

7 UN Dok. A/RES/65/144 vom 4. Februar 2011, para. 3.

'8 Verfugbar unter: http://www.unctad.info/upload/Debt%20Portal/Princip-
les%20drafts/SLB_Principles_English_Doha_22-04-2012.pdf.

Staat auch vélkerrechtlich dazu verpflichtet ist, Gemeinwohl-
interessen zu sichern. Anders als ein Unternehmen, kann
ein Staat daher nicht einfach im Insolvenzfall »verschwin-
den«. Die Konsequenzen hieraus treffen auch private An-
leineglaubiger des entsprechenden Staates.

Es ist offensichtlich, dass das Phanomen der sogenannten
Holdout-Glaubiger, d.h. Inhaber von Staatsanleihen, die sich
nicht an einer mehrheitlichen Umschuldung des entspre-
chenden Staates beteiligt haben und weiterhin ihre vollen
Rechte aus den urspriinglichen Staatsanleihen geltend ma-
chen — im aktuellen Fall Argentiniens also u.a. NML Capital
—, mit den dargestellten Rechtsentwicklungen in potenziel-
lem Konflikt steht. Die insofern gegebenen Herausforderun-
gen verschérfen sich nochmals, wenn man davon ausgeht,
dass es zwischenzeitlich eine allgemeine Regel des Volker-
rechts gibt, die besagt, dass im Rahmen von Umstrukturie-
rungen von Staatsschulden, insbesondere in Form von
Staatsanleihen, Entscheidungen einer qualifizierten Glaubi-
germehrheit unabhangig von einer vertraglichen Regelung
auch flr die Glaubigerminderheit bindend sind. Hierflr
spricht insbesondere, dass collective action clauses, die
sich seit dem 19. Jahrhundert in Staatsanleihen finden, heu-
te universell zur Anwendung kommen. Wie bereits ange-
deutet, wird auf diese Rechtsentwicklung unter anderem in
modernen Freihandelsabkommen und isolierten Investiti-
onsschutzabkommen dadurch reagiert, dass die Geltend-
machung von Schadensersatzansprichen aufgrund der
wirtschaftlichen Entwertung von Staatsanleihen im Zuge ei-
ner Umschuldung ausgeschlossen wird, sofern diese im
Rahmen geordneter Verhandlungen mit einer Glaubiger-
mehrheit erfolgte.®

Sicherlich kann man tber den Grad der Verbindlichkeit der
dargestellten vélkerrechtlichen Rechtsentwicklungen strei-
ten. Entscheidend ist indes, dass sich gerade in den letzten
zehn Jahren das internationale Recht, das im Falle einer
Staatsfinanzkrise zur Anwendung kommt, weitreichend fort-
entwickelt hat. Mit den UNCTAD-Prinzipien liegt zwischen-
zeitlich ein Entwurf zu einigen grundlegenden Regeln vor,
die das Verhéaltnis von Staatsanleiheglaubigern und Schuld-
nerstaaten Uber die entsprechende vertragliche Beziehung
zwischen beiden hinausgehend konkretisieren. Hierbei han-
delt es sich jedenfalls zum Teil bereits um geltendes Volker-
recht. Im Rahmen der Vereinten Nationen hat man sich zum
Ziel gesetzt, all dies in einen multilateralen vélkerrechtlichen
Vertrag zu fassen. Damit liegen sehr konkrete Ansatze fur
die Etablierung eines volkerrechtlichen Restrukturierungs-
rechts flir Staaten vor. Auch wenn es sich hierbei nicht um
ein umfassendes Staateninsolvenzrecht handelt, gelten

9 Vgl. z.B. Chile-United States Free Trade Agreement (2003), Annex 10-B
»Public Debt Chile«; China-Peru Free Trade Agreement, Chapter 10,
Annex 8 »Public Debt«; Peru-Singapore Free Trade Agreement (2008),
Article 10.18 »Public Debt«; Central America-Dominican Republic-United
State Free Trade Agreement (DR-CAFTA) (2004), Annex 10-A »Public
Debte.
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trotzdem die tragenden Grundsétze des Insolvenzrechts: Es
ist ein Ausgleich zu finden zwischen einer moglichst gleich-
méaBigen aber doch an Prioritdtsgesichtspunkten orientierten
Glaubigerbefriedigung auf der einen Seite und dem Ziel der
moglichst weitgehenden Erhaltung der Leistungsfahigkeit
des zahlungsunféhigen Schuldners.

Auch im Fall Argentiniens geht es letztlich um nichts ande-
res. Konkret stellt sich die Frage, ob die bewusste Strategie
einiger GroBinvestoren, namentlich Hedgefonds, im Umfeld
der beiden Umschuldungen, die Argentinien 2005 und 2010
vorgenommen hat, Staatsanleihen aufzukaufen, ohne sich
an den Umschuldung zu beteiligen, und zu einem spéteren
Zeitpunkt die volle Forderung aus den Staatsanleihen gel-
tend zu machen, mit den oben genannten Prinzipien eines
volkerrechtlichen Restrukturierungsrechts im Falle einer
Staatsinsolvenz vereinbar ist. Gute Griinde sprechen daflr,
dass Argentinien den Holdout-Glaubigern tatsachlich den
Einwand treuwidrigen Verhaltens entgegenhalten kann. Ar-
gentinien hat damit, so lasst sich zumindest argumentieren,
ein Leistungsverweigerungsrecht. Dem widersprechen auch
nicht die eingangs genannten Entscheidungen des US Su-
preme Court bzw. der US-amerikanischen Instanzgerichte.
Sie hatten im Wesentlichen nur darlber zu befinden, ob
eine sehr spezifische Vertragsklausel in Staatsanleihen Ar-
gentiniens, die US-amerikanischem Recht unterliegen, so
zu interpretieren ist, dass alle Staatsschulden gleich zu be-
handeln sind oder aber alle Glaubiger bei Zahlungen eine
Gleichbehandlung erfahren missen (sogenannte Pari-pas-
su-Klausel). Es handelt sich hier um eine Vertragsklausel,
die in ihrer Eigenart keine Auswirkungen auf die diskutierte
volkerrechtliche Rechtslage hat. Argentinien versucht zwi-
schenzeitlich im Ubrigen, die Staatsanleihen mit Zustim-
mung der Glaubiger argentinischem Recht zu unterstellen,
um so der Zahlungspflicht gegentber NML Capital, die nur
aus amerikanischem Recht folgt, zu entgehen. Auch dies
zeigt einmal mehr, wie unzulanglich die gegenwartige
Rechtslage ist.

1.

Sicherlich I&sst sich mit guten Grinden darUber streiten, ob
es tatsachlich die oben angedeuteten volkerrechtlichen
Rechtsgrundséatze eines volkerrechtlichen Restrukturie-
rungsrechts bereits gibt. Ein abschlieBendes Ergebnis soll
hier nicht prasentiert werden. Klar ist jedoch, dass Staats-
finanzkrisen, die heute dadurch gekennzeichnet sind, dass
aufgrund breit gestreuter Staatsanleihen auf zahlreichen Fi-
nanzméarkten Auswirkungen auf eine groBe, letztlich nicht
mehr Uberschaubare Anzahl von Einzelglaubigern vorliegen,
nicht mehr sinnvoll mit dem bisherigen Instrumentarium in-
ternationaler politischer und innerstaatlicher rechtlicher Re-
gelungen geldst werden kdénnen. Neben allen politischen
Unwagbarkeiten bleibt es unabhangig davon, wie man die
Anlagebedingungen flir Staatsanleihen vertraglich ausge-
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staltet, oftmals dabei, dass Restrukturierungsbemihungen
von einer Unmenge zeit- und kostenintensiver internationa-
ler und nationaler Gerichtsverfahren begleitet werden. Das
fuhrt zu einer offensichtlichen Fehlallokation von Ressour-
cen. Uberdies ist die gegenwartige Situation durch einen
intensiven Ad-hoc-Charakter und damit eine hohe Rechts-
unsicherheit gekennzeichnet. Das wiederum fuhrt zu erheb-
lichen Transaktionskosten. Die vilkervertragliche Festlegung
einiger tragender Grundsatze eines volkerrechtlichen Re-
strukturierungsrechts wiirde zu Rechtssicherheit fuhren. Das
haben auch 124 Mitgliedstaaten der Vereinten Nationen so
gesehen, die bei elf Gegenstimmen und 41 Enthaltungen
fUr die genannte Resolution zur Ausarbeitung eines mulltila-
teralen volkerrechtlichen Vertrages zur Regelung von Grund-
sétzen der Restrukturierung von Staatsschulden stimmten.
Es bleibt mit Spannung abzuwarten, ob das ausgesprochen
ambitionierte Ziel der UN-Generalversammlung, bereits En-
de 2014 einen ersten Entwurf eines Textes einer entspre-
chenden Konvention vorzulegen, erreicht werden wird.
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Hanno Beck*

Unter Geiern: Was sind die Lehren aus
dem achten argentinischen
Staatsbankrott?

»Pfanden Sie die Prasidentenmaschine«

Als Argentiniens Prasident Nestor Kirchner im Oktober 2004
Deutschland besuchen will, drohen erboste deutsche Anle-
ger, die Argentinien Geld geliehen haben, mit der Pfandung
der Prasidentenmaschine »Tango 01«. Die Drohung wirkt:
Die Prasidentenmaschine bleibt im Hangar, statt Kirchner
reist Vizeprasident Daniel Scioli per Linienmaschine an (vgl.
Beck und Prinz 2011). Die Linienmaschine war nicht der ein-
zige Wertgegenstand, auf den es die Glaubiger Argentiniens
abgesehen haben: So versucht der amerikanische Hedge-
fonds Elliot Capital Management 2014, das Segelschulschiff
A.R.A. Libertad der argentinischen Marine zu pfanden (vgl.
Hollenstein 2014), Glaubiger suchen vergeblich auf der
Buchmesse am Stand Argentiniens nach pfandbaren Wer-
ten; ebenso erfolglos ist der Versuch, auf einer Dinosaurier-
ausstellung in Rosenheim Fossilien zu pfanden (0.V. 2010).

Der aktuelle Streit Argentiniens mit den amerikanischen
Hedgefonds NML Capital und Aurelius ist nur ein weiterer
Hohepunkt einer langen Reihe von Staatspleiten mit an-
schlieBenden Versuchen geprellter Anleger, an ihr Geld zu
kommen. Die Ursache des aktuellen argentinischen Dilem-
mas geht zurlck auf das Jahr 2001, als Argentinien zum
siebten Mal eine Staatsinsolvenz erklart. Die meisten Anleger
stimmten einer Schuldenrestrukturierung mit entsprechen-
den Verlusten zu, doch einige Glaubiger wahlten einen an-
deren Weg: Sie klagten vor einem New Yorker Gericht auf
RUckzahlung — die Tatsache, dass die Anleihen nach ame-
rikanischem Recht aufgelegt sind, macht diese Strategie
moglich. Das Gericht spricht den Hedgefonds 1,5 Mrd. Dol-
lar zu, doch Argentinien verweigert die Zahlung — eine Klau-
sel in den restrukturierten Schuldenpapieren sieht vor, dass
Argentinien bis Ende 2014 Glaubigern, die nicht an der Re-

* Prof. Dr. Hanno Beck lehrt an der Hochschule Pforzheim, Fachgebiet
Volkswirtschaftslehre.
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strukturierung teilgenommen haben, keine besseren Til-
gungsbedingungen einrdumen darf. Sollte dies passieren,
muss Argentinien mit milliardenschweren Rickforderungen
der anderen Glaubiger rechnen. Weil Argentinien deswegen
seine anderen Anleihen nicht bedienen darf, fuhrt diese Stra-
tegie direkt in den technischen Staatsbankrott. Es ist Staat-
spleite Nummer 8 fUr Argentinien.

So ganz passen diese Szenen nicht in die traditionelle mak-
rodkonomische Theorie, die davon ausgeht, dass Staaten
ihre Schulden nicht zuriickzahlen missen, weil man sie nicht
dazu zwingen kann. Ein ganzer Literaturzweig beschaftigt
sich mit der Frage, warum Staaten Uberhaupt ihre Schulden
zurlickzahlen — warum sollten sie? Als wichtiger Anreiz flr
einen Staat, seine Auslandsschulden zurtickzuzahlen, gilt das
Argument, dass der langfristige Zugang zu den internationa-
len Kapitalmarkten nur sichergestellt ist, wenn ein Staat als
verlasslicher Schuldner auftritt, und dass ein Staatsbankrott
mit spateren hdheren Zinszahlungen bestraft wird. Doch auch
dieses Argument ist sowohl theoretisch als auch empirisch
umstritten (fir eine Ubersicht auch der anderen Folgen vgl.
Panizza, Sturzenegger und Zettelmeyer 2009 sowie Beck
und Prinz 2012) — vieles deutet darauf hin, dass Kapitalmark-
te recht vergesslich sind, was Staatsbankrotte angeht.

Andere Anreize fUr einen Staat, seine Schulden zurlickzu-
zahlen, sind weitere unangenehme Folgen, die ein Staats-
bankrott mit sich bringen kann — Bankenkrisen, Wachstums-
einbuBen, ein Ruckgang des internationalen Handels und
vor allem die drohende Abwahl der Regierung, die den Ban-
krott verkiindet. Trotzdem haben Staaten bisweilen hohe
Anreize, ihre Schulden nicht zurlickzuzahlen. Und: Zumin-
dest nach der herkbmmlichen Theorie kann man sie nicht
dazu zwingen.

Immer mehr Staaten landen vor Gericht

Und dennoch werden Staaten vor Gericht gezerrt — seit den
1980er Jahren wurden in zahlreichen Prozessen die Rechte
der Kaufer von Staatsschulden vor Gericht zunehmend ge-
starkt, was die internationale Gerichtsbarkeit als Wahrer der
Interessen der Glaubiger in den Mittelpunkt rlickte. Dass in
den 1980er Jahren wenig Gebrauch von der Moglichkeit
einer Klage gegen insolvente Staaten gemacht wurde, lag
auch daran, dass die Glaubiger in dieser Zeit Uberwiegend
Banken waren, die vor einem rechtlichen Schritt die Staats-
schulden hatten abschreiben mussen, was ihre Bilanzen
belastet hatte. Das Aufkommen eines Zweitmarktes flr ver-
briefte Forderungen aber ermoglichte Investoren, Schulden
insolventer Staaten auf dem Sekundérmarkt zu kaufen und
auf bessere Konditionen bei der Riickzahlung zu klagen —
ein Geschéftsmodell fir sogenannte »distressed debt
funds«, von Kritikern auch »Geier-Fonds« (vulture funds) ge-
nannt. Mit dem Aufkommen dieser Méarkte nahm die Hau-
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figkeit der Klagen gegen insolvente Staaten zu. Bankrotte
Staaten fallen unter die Geier.

Wahrend die Theorie also noch darlber streitet, ob und war-
um Staaten Uberhaupt ihre Schulden zurlckzahlen, nimmt
die Zahl der Klagen gegen insolvente Staaten zu: Zuletzt
fUhrte fast die Halfte aller Staatsbankrotte zu rechtlichen
Auseinandersetzungen im Ausland — in den 1980er Jahren
waren es gerade einmal 5% (vgl. Schumacher, Trebesch und
Enderlein 2014). Insofern sind die Klage gegen Argentiniens
Zahlungsunlust und der daraus resultierende technische
Bankrott Teil eines groBeren Trends: Anleger nehmen Staats-
insolvenzen nicht mehr klaglos hin, sondern klagen und ver-
suchen, Vermdgensgegenstande zu pfanden —mit allen da-
mit verbundenen Konsequenzen.

Wie der Fall Argentinien zeigt, kann man diesen Trend mit
gemischten Geflhlen sehen: Ein Staatsbankrott fuhrt zu-
nehmend zu einem »rush to the courtrooms, die Einigung
mit den Glaubigern auf eine Umstrukturierung kann umso
schwieriger und langwieriger werden, was eine Umschul-
dung verzdgert und erschwert. Vor allem die distressed
debt funds nutzen offenbar legale Strategien, um die Kapi-
tal- und Handelsstrome der Schuldnerstaaten zu stéren und
die Staaten auf diesem Weg zu einer auBergerichtlichen
Einigung zu zwingen — in der Literatur spricht man davon,
dass sie Sand ins Getriebe der Staatsmaschinerie streuen
wollen. Die Kosten eines Staatsbankrotts werden dadurch
deutlich in die H6he getrieben (vgl. Schumacher, Trebesch
und Enderlein 2014):

— Gerichtliche Auseinandersetzungen erschweren den Zu-
gang des Landes zu den internationalen Kapitalméarkten
deutlich. In Jahren mit gerichtlichen Auseinandersetzun-
gen fallt die Kreditaufnahme im Ausland nahezu auf null;
der Staat verlegt sich auf die heimischen Kreditmarkte;

— weiterhin fUhren sie zu einem signifikanten Rickgang des
Handels in den betreffenden Landern;

— und sie verlangern die Dauer einer Einigung mit den Glau-
bigern — in Monaten mit gerichtlichen Auseinanderset-
zungen ist die Wahrscheinlichkeit einer Einigung rund
40% geringer.

Der »rush to the courtroom« kann also mit massiven Kosten
fUr den insolventen Staat verbunden sein — sollte man also
die Rechte der Glaubiger wieder einschranken? Liefern die-
se Ergebnisse den Kritikern internationaler Finanzmarkte,
insbesondere den Gegner der Geier-Fonds, Munition? Ar-
gentiniens Préasidentin Kirchner sprach von einer Erpres-
sung, der sich keine souveréne Nation unterwerfen dirfe
(vgl. Eglau 2014).

Doch so einfach darf man es sich nicht machen: Handelt es
sich bei den Geiern um Erpresser, die ein Land als Geisel
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nehmen und »obszdne« Gewinne machen, wie verschie-
dentlich in der Presse behauptet (vgl. Augstein 2014)?

»Obszone Profite«?

Ein etwas nlchterner Blick auf das Geschehen wirft die Fra-
ge auf, wer sich unredlich verhalt: Ein Staat leiht sich Geld
von Glaubigern und weigert sich, dieses zurlickzuzahlen.
Darf ein Glaubiger darauf bestehen, dass der Staat seine
Verpflichtungen erflllt, oder ist das obszdn? Oder hat ein
Staat eine Vorbildfunktion gegenlber seinen Burgern, von
denen er verlangt, dass sie punktlich und umfassend ihre
Steuern zahlen? Diese Frage kann man der &ffentlichen Mei-
nung oder Moraltheologen Uberlassen, dkonomisch inter-
essant sind die Folgen dieses Tuns: Kurzfristig fUhren die
Klagen der Geier in der Tat zu héheren Kosten fiir den be-
treffenden Staat — entweder in Form der Kosten, die wie
oben dargestellt mit den Gerichtsverfahren verbunden sind
oder aber in Form der Tatsache, dass der Staat nun doch
einen groBeren Betrag an seine Schuldner zurlickzahlen
muss.

Langfristig allerdings muss man ein Fragezeichen hinter die
|dee setzen, dass man Staaten nicht vor Gericht zerren soll-
te: Die drohende Gefahr einer Klage diszipliniert potenzielle
Pleitekandidaten und tragt so zu einem Rickgang der
Staatsinsolvenzen bei. Doch nicht nur das: Die Aussicht, im
Falle einer Insolvenz vor Gericht ziehen zu kdnnen, durfte
die Risikopramien senken und so langfristig dazu fuhren,
dass Staaten sich gunstiger verschulden kénnen. Die »ob-
szbnen« Profite, Uber die sich die Presse beklagt, sind nur
extrem hohe Risikopramien. Mehr internationale Rechtssi-
cherheit beim Umgang mit Staatsschulden dient auch Staa-
ten als Instrument der Selbstbindung und kann damit die
Kosten der internationalen Verschuldung senken.

Dariiber hinaus speisen sich die potenziell hohen Profite der
Hedgefonds aus den hohen Kosten und Risiken solcher
Gerichtsprozesse — deutsche Kleinanleger, die Argentinien
viel Geld geliehen haben, kénnen sich solche Prozesse we-
der leisten noch haben sie die Expertise dazu, einen ganzen
Staat zu verklagen. Insofern sind — so merkwdrdig sich das
anhoren mag — die Hedgefonds die naturlichen VerbUndeten
der Kleinanleger, von ihren Erfolgen vor Gericht kbnnen auch
Kleinanleger profitieren.

Auf direkten Weg — so wie im Fall Argentiniens, wo eine Ei-
nigung vor Jahresende bedeuten wirde, dass auch die an-
deren Glaubiger Anspruch auf ihr Geld haben — profitieren
Anleger allerdings nur bei entsprechenden Klauseln in den
Emissionsbedingungen der Anleihen. Ein Paradebeispiel da-
fUr sind die Schulden Griechenlands, die nach griechischem
Recht begeben sind: Hier flgte die Regierung 2012 nach-
traglich sogenannte Collective Action Clauses (CAC) ein, die

eine Umschuldung ermdglichten, wenn 75% der Glaubiger
zustimmten — nicht jeder Anleger durfte mit dieser Zwangs-
erganzung der Vertrage einverstanden gewesen sein. Bei
den griechischen Anleihen allerdings, die nach britischem
Recht aufgelegt wurden, wurden Investoren, die den Schul-
denschnitt verweigerten, weiter voll bedient, um Auseinan-
dersetzungen vor Gericht zu vermeiden.

Allerdings profitieren Kleinanleger auch auf indirektem Weg
von den Klagen der Hedgefonds: Aussichten auf einen Erfolg
vor Gericht treiben die Anleihekurse nach oben und ermdg-
lichen Anlegern, die nicht klagen wollen oder kdnnen, einen
Ausstieg zu besseren Konditionen. Sie kdnnen durch den
Verkauf ihrer Anleihen das Prozess- und Insolvenzrisiko an
die Hedgefonds verkaufen — das Risiko ist dann in den Han-
den der Marktteilnehmer, die es tragen kénnen und wollen.

Politikoptionen

Welche Mdéglichkeiten hat die Politik, mit diesem Thema
umzugehen? Die von Argentinien gewahlte Strategie — Ver-
handlungen verweigern — zeigt, dass die Literatur berech-
tigterweise darlber debattiert, ob und warum Staaten ihre
Schulden zurlickzahlen. Sinnvoll erscheint diese Strategie
allerdings nicht in Anbetracht des oben diskutierten Befun-
des — eine Verweigerungshaltung durfte nur die Kosten der
gerichtlichen Auseinandersetzungen erhdhen und im Zwei-
felsfall die Risikopramien fUr zuklnftige Emissionen weiter
nach oben schrauben.

Eine Alternative sind Collective Action Clauses (CAC) in den
Emissionsbedingungen, die solche Ereignisse wie jetzt im
argentinischen Schuldenstreit vermeiden und einen geord-
neten Schuldenschnitt ermdéglichen sollen. Solche Klauseln
ermoglichen es einer qualifizierten Mehrheit der Glaubiger,
sich auf eine Schuldenrestrukturierung zu einigen, die dann
von allen Glaubigern mitgetragen werden muss — Strategien,
wie die der distressed debt funds im Fall Argentiniens sind
damit ausgeschlossen. Die Folgen solcher Klauseln fir die
Renditeforderungen der Glaubiger sind allerdings weder the-
oretisch noch empirisch eindeutig. So kann man vermuten,
dass solche Klauseln fur den betreffenden Staat die Kosten
eines Staatsbankrotts senken; antizipieren die Glaubiger
das, so werden sie eine hohere Risikopramie fordern. Aller-
dings kénnte die Aussicht auf ein geordnetes Insolvenzver-
fahren statt eines »messy defaults« die Glaubiger auch dazu
bewegen, sich mit einer geringeren Rendite zufrieden zu
geben. Auch empirisch gibt es unterschiedliche Befunde:
Eichengreen und Mody (2000) kommen zu dem Schluss,
dass CACs bei stabilen, kreditwtrdigen Schuldnern die Ren-
diteaufschlage reduzieren, wéhrend sie bei schlechten
Schuldnern zu einem Renditeaufschlag fuhren und flihren
das darauf zuriick, dass die guten Schuldner davon profi-
tieren, dass sie sich auf ein geordnetes Restrukturierungs-
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verfahren verpflichten kénnen, wahrend bei den schlechten
Schuldnern der stérkere Anreiz fUr eine Insolvenz zum Ren-
diteaufschlag flhrt. Becker, Richards und Thaicharoenc
(2003) hingegen finden keine empirischen Anhaltspunkte
daflr, dass CACs zu Renditeaufschlagen flihren. Das kdnn-
te entweder darauf zurlickzufUhren sein, dass sich die Ka-
pitalmarkte keine Gedanken um die Vertragsklauseln ma-
chen oder aber auf die implizite Hoffnung der Anleger, dass
es zu Rettungsaktionen kommt — ein Bail-out wirde solche
Klauseln in der Tat Uberflissig machen.

Eine abschlieBende, pauschale Beurteilung solcher Klauseln
ist wohl kaum mdglich, letztlich sind Staaten frei, welche
Klauseln sie in den Emissionsprospekten formulieren, und
die potenziellen Glaubiger sind frei, diese Bedingungen an-
zunehmen oder auch nicht. Es bleibt aber auch hier das
Problem, dass ein Staat letztlich nicht gezwungen werden
kann, seine Schulden zurlickzuzahlen und dass — wie zuletzt
im Zuge der Eurokrise zu besichtigen war —immer die M6g-
lichkeit eines Bail-out durch die Staatengemeinschaft be-
steht, beispielsweise durch die EU oder durch Institutionen
wie den IWF.

Ein Vollkasko-Bail-out ist aufgrund der damit verbundenen
negativen Anreize dkonomisch abzulehnen und politisch
wohl nicht durchsetzbar, ein Bail-out mit Auflagen krankt
erstens daran, dass er in dem betreffenden Land zu politi-
schen Unruhen fuhrt und Feindseligkeiten erzeugt gegen-
Uber der Instanz, die fur die Auflagen verantwortlich gemacht
wird — Bilder einer deutschen Kanzlerin in NS-Uniform sind
die politisch kaum erwtnschten Folgen, auch die zahlreichen
Demonstrationen gegen die Auflagenpolitik des IWF zeigen,
dass ein Bail-out mit Auflagen kein Kénigsweg ist.

Damit bleibt eine letzte Idee zur politischen Behandlung von
Staatsinsolvenzen: eine internationale Konkursordnung fuir
Staaten. Vorschlage und politische Initiativen gibt es hier eine
Menge (fir eine Ubersicht vgl. bspw. Rogoff und Zettelmeyer
2002), denn die Vorteile einer solchen Ordnung sowohl fir
Glaubiger als auch fur Schuldner liegen auf der Hand; zudem
lieBe sich auf diesem Weg auch das Risiko flr Ansteckungs-
effekte und Finanz- und Bankenkrisen vermindern. Das Kern-
problem aller Vorschlage fUr eine supranationale Insolvenz-
ordnung flr Staaten ist allerdings immer noch die Tatsache,
dass diese Einrichtung selbstbindend sein muss, da Staaten
nach wie vor nicht gezwungen werden konnen, ihre Schulden
zurlickzuzahlen. Man muss die Teilnahme an einem solchen
Insolvenzschema so gestalten, dass sie fUr die Lander so
attraktiv ist, dass sie sich freiwillig an die Regeln halten wer-
den. Ein solches Schema konnte dhnlich gestaltet sein wie
eine Versicherung fUr Staatsschulden, mit risikogestaffelten
Beitragen der Staaten und Sicherheitseinlagen (vgl. ausfihr-
lich dazu Beck und Wentzel 2010) — je attraktiver die langfris-
tige Teiinahme an einem solchen Schema, umso gréBer die
Chance, dass sich alle Beteiligten daran halten werden.
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Unter Geiern: Ein Fazit

Seit es Staaten gibt, gibt es Staatsbankrotte — daran wird sich
auch nichts andern. Ein Staatsbankrott ist kein Beinbruch, er
wird es erst dann, wenn Politik und Anleger nicht darauf vor-
bereitet sind. Fur die Anleger gilt es, bei der Investition in
Staatsanleinen das Risiko einer Staatsinsolvenz zu berlck-
sichtigen — ein Risikomanagement, das diese Mdglichkeit
nicht in Betracht zieht, verdient seinen Namen nicht. Fur die
Politik bedeutet das, dass sie ein wetterfestes Finanzsystem
schaffen muss, in dem ein Staatsbankrott zu seinen wahren
Kosten verbucht wird und nicht zu einer Kette internationaler
Banken- und Finanzkrisen fuhrt. Eine international anerkann-
te und akzeptierte Insolvenzordnung fur Staaten wéare dazu
ein wichtiger Beitrag. Dennoch — letztlich kann man einen
Staat nicht zwingen, seine Schulden zu begleichen. Solange
Politiker nicht begreifen, dass sie als Vorbilder handeln mus-
sen, werden wir auch weiterhin unter Geiern leben.
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Michael Bloss*

Die llliquiditat Argentiniens als Folge
einer inkonsequenten
Insolvenzverwaltung -

oder: We cry for you Argentina...

Man sollte fast meinen, dass Argentinien in Sachen Staats-
bankrott mittlerweile eine gewisse Routine entwickelt hat.
Denn seit dem Jahr 1827 ist Argentinien nun das achte Mal
pleite (vgl. Rogoff und Reinharts 2011). Aus diesem Um-
stand kdnnte man durchaus den Schluss ziehen, dass ne-
ben dieser Routine auch ein Anstieg der Lernkurve mit ein-
hergeht. Doch dem ist wohl nicht so. Denn nur zwélf Jahre
nach der letzten Staatspleite ereilt die Investoren in argen-
tinische Bonds eine Art Déja-vu. Zinsen i.H.v. 539 Mill.
US-Dollar (vgl. Finanz und Wirtschaft 2014a) wurden auf-
grund einer Blockade des US-Richters Thomas Griesa nicht
zur Zahlung freigeben (vgl. Handelsblatt 2014). Hintergrund
ist eine Klage der Hedgefonds Aurelius und NML. Diese
hatten nach der letzten Krise die notleidenden und als »dis-
tressed« geltenden Anleihen bereits besessen bzw. aufge-
kauft (sogenannte Holdouts, ca. 7% des Nominalvolumen;
93% wurden umgeschuldet, vgl. Frankfurter Allgemeine
Zeitung 2014a). Ziel solcher Transaktionen ist es, fur das
gUnstig gekaufte Papier spater einen deutlich hdheren Preis,
wenn nicht sogar den Nominalwert zu erhalten (folglich den
Haircut nicht mitzumachen). Hierbei ist anzumerken, dass
diese Investoren nicht an den von Argentinien vorgeschla-
genen UmschuldungsmaBnahmen teilgenommen haben
(Debt Swap mit einem Haircut von 70%). Ferner ist zu be-
ricksichtigen, dass die argentinischen Bond-Emissionen
nach US-Recht aufgelegt wurden und somit eine Pari-pas-
su-Klausel," in diesem Fall ausgestaltet als RUFO-Klausel,?

*

Michael Bloss ist Direktor des Européischen Instituts flr Financial

Engineering und Derivateforschung (EIFD) und lehrt an der Hochschule

fUr Wirtschaft und Umwelt, Nurtingen-Geislingen sowie an der Vancouver

Island University, B.C.

' Pari-passu-Klauseln sind Non-Financial-Covenants und regeln die Gleich-
behandlung aller unbesicherten Glaubiger einer Bond-Emission oder
eines Kreditvertrags. Im Fall Argentiniens regeln dies § 8 Abs. 1 Satz 1ff.
der Emissionsbedingungen fur Anleihen der Republik Argentinien.

2 Rights Upon Future Offers: Hier ist die Verpflichtung beinhaltet, im Fall der

Besserstellung eines Glaubigers, auch die anderen Glaubiger von dieser

Individuellen Besserstellung profitieren zu lassen.

beinhalten. Diese regelt die Gleichbehandlung aller Schuld-
ner und verhinderten das Besserstellen einer bestimmten
Investorengruppe innerhalb einer Emission (vgl. Finanz und
Wirtschaft 2014a). Will Argentinien nun Zinsen an die Glau-
biger, die am Umtauschprogramm teilgenommen haben,
ausschutten, wirde diese gegentber den Altglaubigern, die
den Haircut und dem Umtausch des Nominalkapitals nicht
zugestimmt haben, benachteiligt. Und dies verstdBt gegen
die bereits erwahnte RUFO-Klausel der Emissionsbedingun-
gen. Es mussten folglich alle Glaubiger Zahlungen erhalten.
Dies wlrde selbstversténdlich bei 93% der Investoren, die
eine geringere Leistung erhalten wirden, zu Verstimmungen
flhren. Des Weiteren hatte Argentinien in einem solchen
Falle nicht die finanziellen Mittel, um alle Investoren ausrei-
chend zu bedienen.

Nun bleibt die Frage, wie kann man eine solche komplexe
juristische Fragestellung 16sen, und wie soll es Argentinien
schaffen, wieder langfristig Vertrauen an den Kapitalmarkten
zu erlangen? Wenden wir uns, bevor wir den Blick auf eine
mogliche Losung werfen, erst einmal dem Land selbst zu.
Argentinien ist die wichtigste Volkswirtschaft des spanisch-
sprachigen Stdamerikas und nach Brasilien und Mexiko auf
Rang 3 in Lateinamerika (vgl. Auswartiges Amt 2014). Die
wirtschaftliche Entwicklung hat sich in den Jahren seit 2012
deutlich verlangsamt. Es kann von einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts von ca. 2% (final erwartet fur 2013) aus-
gegangen werden, wobei die Argentinische Regierung hier
ein fast um das Doppelte hdheres BIP angibt. Fir 2014 ist
derzeit von einem Nullwachstum oder einer leichten Rezes-
sion von ca. — 1,5% auszugehen (vgl. Auswartiges Amt
2014). Neben der deutlich verlangsamten Wirtschaftsleis-
tung kédmpft Argentinien gegenwartig mit den Auslaufern
einer extrem ausufernden Inflation. So stieg die geschatzte
reale Inflation auf ca. 26-28% (vgl. coface Economic stu-
dies 2014). Abbildung 1 zeigt die vom IWF erhobenen Infla-
tionszahlen fur Argentinien, diel ca. um 50% niedriger liegen
als die geschatzte reale Inflation.

Das Primérdefizit des Landes liegt nach einem deutlichen
Anstieg 2013 um 3,45 Mrd. US-Dollar bei ca. 0,65% des
Bruttoinlandprodukts. Hierbei muss man beachten, dass
das Defizit in Landeswahrung deutlich hdher ausfallt als in
US-Dollar, da der Argentinische Peso (ARS) gegenuber
dem US-Dollar um ca. 33% abgewertet hat. Abbildung 2
zeigt den Verlauf der Wahrungsabwertung des Argentini-
schen Peso gegenuber dem US-Dollar (vgl. Auswartiges
Amt 2014).

Welchen Ausweg hat Argentinien?
Zunachst muss konstatiert werden, dass es keinen einfa-
chen und simpel umzusetzenden Ausweg gibt. Ich méchte

jedoch eine Idee von Joseph Stiglitz aufgreifen, der sich u.a.
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12 Zur Diskussion gestelit

Abb. 1
Argentinien: Inflationsrate gegeniiber Vorjahr, 2003—-2013

(als Rechtsgebilde) gilt, obwohl dieser sich
nach diesem Recht verschuldet hat. Das

13.44

2003

2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(a) Schatzung.
Quelle: Statista; IMF, imf.org.

Abb. 2

US-Dollar vs. Argentinischer Peso und die erkennbare Abwertung

(September 2004—-September 2014)

Recht gilt also vereinfacht gesagt nur fir die
Burger und nicht fir andere Staaten! Es stellt
sich die Frage, was der Staat noch ist, wenn
man das Recht von diesem loslést und
Recht und Unrecht nicht mehr trennt. Dann
ist der Staat nur noch eine »groBe Rauber-
bande«* — und soweit sollte man es nicht
kommen lassen. Daher ist eine in sich gesi-
cherte staatliche Refinanzierung in einem im-
mer einzuhaltenden Rechts- und Abwick-
lungsrahmen von immenser Bedeutung.
2012 2013(@) Ein geordnetes Insolvenzverfahren ist zielfUh-
render als die bislang durchgefihrten MaB-
nahmen der Umschuldung (in Form eines
Debt Swap) in den Jahren 2005 und 2010.
Es liefert andere Mdglichkeiten. Nur diese,
von der reinen Politik losgeldste Abwicklung

9
8

1

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Bloomberg; Darstellung des Autors.

mit Robert Solow und John Roemer flir ein geordnetes In-
solvenzverfahren flr Staaten ausspricht (vgl. Finanz und
Wirtschaft 2014). Die Idee eines solchen geordneten Pro-
zesses ist bei weitem nicht neu, wurde bislang jedoch immer
wieder verworfen. Doch gerade am Beispiel Argentiniens
sieht man sehr deutlich, wohin ein zu langes Verschleppen
der Probleme fuhren kann. Neben der desolaten wirtschaft-
lichen Leistung und einer fir die Region und fir den globa-
len Welthandel nicht akzeptablen Entwicklung werden auch
freiheitliche und demokratische Grundideen gefahrdet. Denn
gerade in solch schwierigen Situationen ist oftmals die Tren-
nung von Staat und Recht zu beobachten. Tendenzen sind
auch hier gegeben. Nehmen wir nur einmal das Statement,
dass das US-Gericht mit seinem Urteil gegen den Grundsatz
der Staatenimmunitét verstoBen habe (vgl. Auswartiges Amt
2014). Folglich will uns die Regierung Argentiniens sagen,
dass das anzuwendende Recht einer Emission (das im
Emissionsprospekt niedergeschrieben wurde) nur fur Privat-
personen und Firmen,® jedoch nicht flr einen anderen Staat

3 Die Ubrigens des Staat als Ganzes bilden.
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2012

schafft Raum fUr den Abbau der Staatsver-
schuldung, die Senkung der Kosten- und
Ausgabenstruktur (in allen éffentlichen Be-
reichen), dauerhafte Sicherung der Staatsfi-
nanzen (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung
2014b) sowie die Einleitung von MaBnahmen
zur Stabilisierung des BIP und einen deutli-
chen Abbau der Inflation (hier vor allem der
importierten Inflation). Bereits im Fall Grie-
chenlands wurde dies diskutiert (vgl. Die
Welt 2011), jedoch nicht in dieser Verbind-
lichkeit umgesetzt. Wie wichtig fur Argenti-
nien eine konsequente Sanierung ist, wird
konkret, wenn man die in Abbildung 4 auf-
gezeigte Relation des Haushaltssaldo zum
BIP betrachtet.

2013 2014

Was ware der groBe Vorteil eines geordneten Staatsinsol-
venzverfahrens)? Meiner Ansicht nach ist dies der neutrale
kompetente Insolvenzverwalter. Denn dieser kénnte und
musste neue grundlegende DenkanstoBe und Impulse ge-
ben. Er, der als neutrale Instanz in einem solchen Verfahren
eingesetzt ist, hatte auch die Moglichkeit, losgeldst jeglicher
politischer Richtung, zu agieren. Was waren jedoch die Pro-
bleme? Zunachst handelt es sich bei einem Staat nicht um
ein Unternehmen. Die Interessenslage eines Staates ist bei
weitem komplexer und die verbundenen Entscheidungen
weitreichender. Des Weiteren wére die staatliche Souvera-
nitét hier nicht mehr vollstandig gewéahrleistet. Der Staat
bzw. die Staatsorgane selbst gaben — zumindest einen Teil
— ihrer Handlungsgewalt aus der eigenen Verantwortung
ab. Diese ware natUrlich nicht in die Verfigungsmacht eines
Einzelnen zu Ubertragen. Somit miUsste man sich fur die

4 Vgl. Augustinus: De civitate dei, IV, 4, 1. Ubersetzung: Papst Benedikt
XVI, Rede vor dem Deutschen Bundestag am 22. September 2011.
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Kasten1
Fakten zur Okonomie Argentiniens

Argentinien ist sowohl ein Agrarland — 6,68% des BIP,

vornehmlich Soya (11% des weltweiten Exportvolu- 2011 2012 2013 |2014(e)
mens kommen aus Argentinien laut Angaben des
USDA Foreign Agricultural Service), Kornarten, Tee, BIP Wachstum in % 8,9 1,9 4,3 -15
;\/862230(1_ alSBI%UCh in C::?f |i'ngu§;|ri$”en Feﬂcijgigg - Inflation in % (durchschnittlich, jahrlich) | 24 23 26 30
,62% des . vornehmlicl otorenproduktion, .
Textilproduktion, chemische- und petrochemische ?udgetsaldo in % des BIP -35|-40|-35 =53
Erzeugnisse sowie Stahlproduktion — tatig. Neben Offentliche Schulden in % des BIP 45 48 47 53
diesen produktiven Saulen werden ca. 65% des BIP Arbeitslosenquote in % 7,15 7,20 | 7,09 (e)| 7,58
durch Dienstleistungen erbracht. Ca. 30% der Bevol-
kerung lebt unterhalb der Armutsgrenze (vgl. CIA
World Factbook 2104). Der Export aus der Bundes-
republik Deutschlang lag im Jahr 2013 bei ca. 2,8 Abb. 3
Mrd. Euro und tragt nach Angaben des Statistischen P .
Bundesamts somit 0,3% zum gesamten Exportvolu- iJ)CIcl: 5()8()21233::::38 1|2)Ba5|spunkten
men der Bundesrepublik Deutschland bei. Argentini-
ens Anteil am kaufkraftbereinigten globalen Bruttoin- 4500
landsprodukt von 2004 bis 2014 schwankt zwischen
0,7% und 0,89%. Die Bevodlkerung ist vornehmlich 4000
jung. Nur ca. 10,95% der Bewohner sind 65 Jahre
und alter. Ca. 64,82% der Bevolkerung sind zwischen 3500
15 und 64 Jahre. Die restlichen 24,23% der Bewoh- 3000
ner sind 14 Jahre und jinger (Zahlenbasis: 2013).
2500
Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des Funfjah-
res-Credit-Default-Swap (CDS) auf argentinische 2000
Staatsanleinen (vgl. Bloomberg). Anhand dessen 1500
kann eine Aussage Uber die Ausfallrisiken der zu ver-
sichernden Papiere abgeleitet werden. Je hdher der 1000
CDS steht, umso teurer ist es, das Underlying' abzu-
sichern. Da der CDS-Markt ein Handlermarkt ist und 500
es kein Rating, sondern konkrete Preise? gibt, ist die- 0
ses Instrument auch ein sehr taggleich reagierender 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Preis-Risiko-Indikator (vgl. Bloss et al. 2010). Es kann
somit konstatiert werden, dass ein steigender oder
hoher CDS (in unserem Beispiel Argentinien; CDS ca.
2 000 BP) relativ gesehen zu einem niedrigeren CDS
(z.B. fir das Sov. Debt der Bundesrepublik Deutschland; CDS ca. 20 BP) eine mégliche Aussage Uber den Risikogehalt und das Ausfallrisiko des Under-
lying bzw. der beiden Kreditnehmer zueinander zulasst (vgl. Bloomberg).

Quelle: Bloomberg; Darstellung des Autors.

" Das Underlying wird im deutschen auch als Basiswert oder zugrunde liegendes Basisinstrument bezeichnet. Im Fall des CDS auf argentinische Staatsanleihen sind dies die
argentinischen Bonds.
2 Fortlaufender Handel in CDS Uber Market Maker und Broker.

Quelle: coface Economic studies (2014); IWF; Weltbank.

Funktion des Insolvenzverwalters eine Institution auswah-
len, die wiederum keine eigenen Interessen vertritt und in
keiner Art und Weise mit den Interessen des Staates oder
anderer Staaten in Verbindung steht. Eine solche Funktion
koénnte z.B. ein eigens eingerichtetes Gre-

Abb. 4
mium der Vereinten Nationen fUr die Mit-

ren, gegenlber den nicht teiinehmenden Staaten mit einer
Ratingbesserung versehen werden, da das unkontrollierte
Risiko einer Insolvenz gegenliber den anderen Staaten sinkt.
Dies wirde den Staaten direkt zugute kommen.

‘ Haushaltssaldo von Argentinien in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 2014

gliedstaaten tbernehmen.

0o % u
Wer kdnnte der Insolvenzverwalter -1 U Q U -0.85
sein? 136

-2 -1.78

-2.11

Uber diesen kann man trefflich diskutieren. 3 o
Neben seiner fachlichen Eignung ist der L v 546
Grundsatz der Neutralitét hier von groBter 4 2 aop
Wichtigkeit. Es ware z.B. vorstellbar, dass s
die Volkergemeinschaft einen gemeinsamen vy
Vertrag schlieft, in dem eine solche zentrale 6
Staatsinsolvenzabwicklung en détail geklart 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013(a) 2014(a)

wird. Es wére ebenso denkbar, dass die
Staaten, die einen solchen Vertrag ratifizie-

(a) Schatzung. Werte wurden zum besseren Verstandnis der Statistik gerundet.
Quelle: Statista; IMF, imf.org.
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Welche Auswirkungen verénderte Ratingeinstufungen ha-
ben, kann man an den nachfolgenden Benchmark-Anleihen
und deren Nominalverzinsung wie auch dem Renditeniveau
entnehmen (vgl. Thomson Reuters):

Rgting Nominalzins und -Rendilte (auf den Laufzeit
(Fitch) Schuldnerland Bid-Preis gerechnet)
AA 2,6% Belgien 1,425 zehn Jahre
BB 6,75% Kroatien 4,250 zehn Jahre
BBB 7,0% Russland 9,570 zehn Jahre

Die zumindest teilweise Aufgabe der rechtsstaatlichen Funk-
tionen, die hier eine immanent groBBe Fragestellung aufwirft,
muss von Staatsrechtlern diskutiert und geklart werden.
Denn bei aller wirtschaftlichen Notwendigkeit ist das Auf-
rechterhalten der eigenen Rechtsstaatsfunktion fir die Bur-
ger ein nicht unwichtiger Impuls und somit ausschlaggebend
fur das Gelingen. Denn die aus einer solchen geordneten
Staatsinsolvenz kommenden Entscheidungen mussen von
einem Grof3teil der Bevdlkerung mitgetragen und akzeptiert
werden. Die ergriffenen MaBnahmen mussen folglich fur die
Bevolkerung ertraglich und mit einer gesellschaftlichen Ak-
zeptanz versehen sein. Dies gilt auch flir die Rechtsfolgen
der im Zuge des Insolvenzverfahrens getroffenen Entschei-
dungen.

Folgende politischen Entscheidungen sind wéahrend eines
solchen Insolvenzverfahrens u.a. zu treffen:

— Senkung der Lohnstlckkosten und Férderung der hei-
mischen Wirtschaft (durch Subventionen und Abbau von
Blrokratie und Regelhemmnisse, etc.),

— Arbeitsmarktreformen und Arbeitsmarktregulierung (ins-
besondere in Fragen des Kundigungsschutzes, der Wo-
chenarbeitszeit und der Tariflohne),

— Senkung staatlicher Transferleistungen (neben klassischen
Sozialtransferleistungen auch Rentenzahlungen und Zah-
lungen aus etwaigen sonstigen Transferleistungen; z.B.
Abschaffung des Budgets fuir Abgeordnete, das diese zur
freien Verfligung an BedUrftige verteilen kdnnen etc.),

— MaBnahmen zur Senkung der Inflation (Abstoppen des
Verfalls der Wahrung um die importierte Inflation einzu-
dadmmen etc.),

— staatliche Anreizprogramme zur Investition und Konjunk-
turprogramme, die direkten Einfluss haben (ggf. unter
Forderung des IWF etc.).

Aus der Erfahrung mit der Agenda 2010 und den darin be-
schlossenen MaBnahmen kann man ableiten, dass ein Ein-
treten des ersten Wirkungsgrades bereits nach zwei bis drei
Jahren zu erwarten ist.

Hierbei kommen Institutionen wie dem IWF, der Weltbank
und der umgebenden Staatengemeinschaft ebenfalls Auf-
gaben zu. Denn nur durch deren Mithilfe und MaBnahmen
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von auBen scheint ein solches geordnetes Staatsinsolven-
zverfahren moglich. Zeitgleich scheint ein Aussetzen aller
Vollstreckungstitel mit einer méglichen kumulativen Straf-
zahlung fiir diese als denkbare Uberlegung. Wie bei einer
privaten Insolvenz wirden jedoch die Glaubiger auf einen
Teil der Rickzahlung verzichten.

Wie konnte eine geordnete Staatsinsolvenz
ausschauen?

Zunachst muss bei einer solchen geordneten Staatsinsol-
venz nach Wahl des Insolvenzverwalters eine Gesamtbe-
standsaufnahme durchgeflhrt werden. Denn neben den
drédngenden Fragen der Schuldenrlickzahlung bzw. deren
Verlangerung und Umverteilung ist der Ausbau des BIP
wichtig. Denn nur durch ein gesundes Wachstum kann lang-
fristig ein ausgeglichener Staatshaushalt erreicht werden.
Es scheinen drei Hauptaspekte hier von vornehmlicher
Wichtigkeit:

1. der Abbau der Verschuldung,

2. das Erzeugen von Wachstum und

3. der Aufbau von SanktionsmaBnahmen bei VerstoB gegen
die in der Staatsinsolvenz beschlossenen MaBnahmen.

Nur wenn alle drei Punkte gleichzeitig angegangen werden,
ist von einem Erfolg auszugehen (bei Nichteinhalten schafft
man lediglich einen zeitlichen Verzerrungseffekt). Denn ne-
ben dem einfachen Verzicht der Glaubiger wirde ein solches
Verfahren auch unmittelbar auf neue Anleiheemissionen Ein-
fluss haben. Der Markt wirde eine erweiterte Risikopramie
einpreisen (vgl. Konrad Adenauer Stiftung 2014), die je nach
Rating® und des gehandelten CDS-Spread (vgl. Bloss et al.
2010) zu bewerten wére (auBer durch ein implementieren
einer Ratingbesserung, wie oben beschrieben). Das Schaf-
fen eines solchen global geordneten Staatsinsolvenzrechtes
wrde also weitreichende Auswirkungen auf den gesamten
Emissionsmarkt haben. Des Weiteren darf nicht vergessen
werden, dass ein geordnetes, wie auch ein ungeordnetes
Verfahren, immer die Gefahr einer Ansteckung flr andere
Staaten mit sich bringt (vgl. Bloss et al. 2010). Nur klare Re-
geln und die absolute Sanktionierung bei einer Nichteinhal-
tung gewahren, Nachahmern den Wind aus den Segeln zu
nehmen.

Neben einem Haircut, einer Streckung der Restschulden (ggf.
Uber einen Zeitraum von 50 Jahren, bei einer moderaten aber
vorhandenen Tilgung®) und einer Implementierung einer
Schuldenobergrenze flr das Land muss gleichermalen die
Wettbewerbsféahigkeit des Staates im globalen Welthandel
erreicht werden. Denn nur wenn gleichermaen MaBnahmen

5 S&P oder Fitch Rating.

6 Es ist zwingend notwendig, eine Tilgung zu leisten. Denn ein zeitliches
Weiterschieben auf die folgenden Generationen wirde hier das gesamte
Verfahren gefahrden.
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zur Steigerung des BIP und die Reduzierung
der Verbindlichkeiten zusammenwirken, ist

Kasten 2
Keyfacts der geordneten Staatsinsolvenz

Neutraler Insolvenzverwalter mit umfangreichen Kompetenzen (bei Teilaufgabe der staat-
Haircut auf die bestehenden Altschulden und somit Forderungsverzicht aller Glaubiger.
Aussetzen von Schuldtiteln und Nachverzinsung dieser.

Streckung und (Teil-) Tilgung der Schulden im Laufzeitenband bis zu 50 Jahre (Restschul-

Straffung des Wirtschafts- und Sozialsystems, um die globale Wettbewerbsfahigkeit zu

ein zUgiges und nicht ausuferndes Verfahren 1.

zu gewahrleisten (also ohne politische Ent- lichen Souveranitat).
scheidungen). Denn die oben angesproche- g:

nen MaBnahmen mussen zUgig eingeleitet 4.

werden, um auf Sicht von flinf bis zehn Jahren 5 den nach Hairout).
eine erneute Kapitalmarktfahigkeit Argentini- gewahrleisten.

ens herzustellen. Hierbei wére jedoch darauf ‘;3-

zu achten, dass bei den dann kommenden ’

Inflation muss bekampft werden.
Bei Rickkehr an den Kapitalmarkt muss neutraler Insolvenzverwalter min. drei bis funf
Jahre die Kontrolle tUber die Emissionen, Mittelverwendung etc. haben.

Transaktionen striktere Regeln zur Anwen-
dung kommen. Auch hier sollte der Insolven-
zverwalter, zumindest fur die ersten drei bis funf Jahre, als
Uberwachungsorgan fungieren. Dies wiirde zu mehr Vertrau-
en an den Kapitalmarkten fuhren und somit eine Wiederein-
gliederung in die Kapitalmarktféhigkeit des Landes erleichtern.

Fazit

Argentinien steht nun zum wiederholten Mal vor einem selbst
herbeigefUhrten Scherbenhaufen. Folglich kann konstatiert
werden, dass das Instrument der geordneten Staatsinsol-
venz im Fall Argentiniens — und nach dessen Vorbild fr
&hnlich gelagerte Félle — wahrscheinlich ein zielfUhrendes
Instrument ist, um sich auf lange Sicht mit allen Glaubigern
zu einigen und vor allem wieder wettbewerbsfahig zu werden.
Neben dem Abbau der Altstaatsschulden wére dieses Ver-
fahren auch durchaus sinnvoll, um die argentinische Wirt-
schaft zu stimulieren und deren Wettbewerbsfahigkeit wie-
der herzustellen. Dabei durfen die hohen Risikofaktoren der
argentinischen Okonomie jedoch nicht auBer Acht gelassen
werden. Das Abwickeln eines solchen Verfahrens durch eine
neutrale Schiedsstelle scheint aber mehr als Uberfallig zu
sein, da angeschlagene Lénder, und hier im speziellen Fall
Argentinien, von selbst nicht mehr aus den Schulden her-
auswachsen kdnnen (vgl. Quaisser 2014). Die bisher einge-
setzten Instrumente sind im Fall Argentiniens nicht zielfuhrend
gewesen. Eine geordnete Staatsinsolvenz (beruhend auf den
obigen Annahmen ggf. erweitert um zusétzliche) schafft hier-
fUr die Méglichkeit. Es ist jedoch unbedingt darauf zu achten,
dass alle MaBnahmen parallel durchgeflihrt werden, da die-
se sich bedingen. Ansonsten ware das Verfahren nutzlos und
wurde nicht das gewlnschte Ziel erreichen.
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