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Gesucht - gefunden:
Ein echtes InsolvenzRecht fiir Eurolander

Wolfgang von Eichborn*

Die Bemihungen um ein geordnetes In-
solvenzverfahren fur Staaten sind er-
lahmt. Dabei ist das Insolvenzrisiko fur
Eurostaaten keineswegs aus der Welt. Im
Gegenteil, der 6ffentliche Bruttoschul-
denstand der Krisenstaaten hat sich wei-
ter gefahrlich aufgetirmt.” Nach einer
Pressemitteilung von Eurostat vom
22. Juli 2014 und wie in Tabelle 1 zusam-
mengestellt, stiegen die Schulden aus-
gewahlter Euroléander deutlich.

Noch Ende 2011 hatte Bundeswirtschafts-
minister Philipp Rosler erklart, er habe Eck-
punkte fUr ein Staatsinsolvenzverfahren
erarbeiten lassen. Aus der angekindigten
Aufnahme in den Européischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) ist indes nichts ge-
worden. Die nach dem ESM-Vertrag (dort
11. Erwéagungsgrund) zwingend zu verein-
barenden sog. »Collective Action Clauses«
(CAC) sind jedenfalls kein InsolvenzRecht.
Im Verbund mit dem ESM-Vertrag, mit
dem die »vorlaufigen« und »alternativio-
sen« RettungsmaBnahmen zu einem auf
Dauer angelegten verkappten Transfersys-
tem zu mutieren drohen und die Eurozone
auf dem Weg zur Bailout-Gemeinschaft ist
(vgl. ZEW am 20. Juli 2014), werden die
CAC langfristig allenfalls kontraproduk-
tive Wirkungen entfalten (s.u. 1.).

Die Arbeiten an einem Staatsinsolvenzrecht
mussen endlich vorangebracht werden, um
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Zeitung, 6. September 201 4, »Global droht vielen
Landern eine Situation der Uberschuldungs.

die schon auf mittlere Sicht gefahrlichen,
kontraproduktiven und letztlich unverant-
wortbaren Auswirkungen des geltenden
ESM-Vertrages abzufangen (ebenso ZEW
und Beatrice Weder di Mauro am 2. April
2014). Die CAC bedurfen der Ergénzung
durch Regelungen insbesondere Uber die
geordnete Verwertung von Staatsvermo-
gen des Schuldnerstaates (s.u. 2.a) sowie
—aus Grunden der Préavention — Uber Sank-
tionsmaBnahmen bspw. in Gestalt von
verschérften Informationspflichten und
Prufungsrechten (s.u. 2.c), die bereits
beim Uberschreiten bestimmter Kennziffern
»abgestuft« (s.u. 3.) Platz greifen. Im Fall
einer Beschrankung auf die Euromitglieder
kdnnen derartige Bestimmungen auch un-
schwer vereinbart werden (s.u. 4.).

Das vorgeschlagene Staatsinsolvenzver-
fahren sieht folgende Elemente vor:

— bereits vor Insolvenzeintritt frih ein-
setzende »abgestufte« Sanktionen,

— diese werden mit den Glaubigern be-
reits bei Ausgabe der Anleihen »am
Markt vereinbart«

— und sind im Krisenfall seitens der Glau-
biger als Ultima Ratio gerichtlich ein-
klagbar.

Es entfaltet damit — anders als das
ESM-Verfahren — praventive stabilisieren-
de Wirkungen.

1. CAC als Teil-Staatsinsolvenz-
recht unzureichend

Die im Rahmen des ESM vereinbarten
CAC stellen ein Teil-Staatsinsolvenzrecht
dar, das ausschlielich zu Lasten der
Glaubiger wirkt.

Tab. 1
| Verschuldung ausgewahliter Euroldnder im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt
18 Euroléander | Griechenland Spanien Portugal Italien Frankreich
1. Quartal 2014 93,9 1741 96,8 132,9 135,6 96,6
1. Quartal 2013 92,2 160,6 90,0 127,4 130,2 93,4
In Prozentpunkten + 14 + 13,5 + 6,7 + 54 + 54 + 3,2
Vergleich 2003 69,1 97,4 48,8 59,4 104,1 62,9

Quelle: Eurostat, Bruttoverschuldung des Staates, jahrliche Daten.
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a) In seinem Gutachten »Uberschuldung und Staatsinsol-
venz in der Européischen Union« vom 26. November 20102
ist der Wissenschaftliche Beirat des BMWi zu folgendem
Ergebnis gekommen:

»Als wichtigsten Reformschritt unterstitzt der Beirat die
EinfGhrung einer Insolvenzordnung fur die Mitgliedstaaten
der EU bzw. der Eurogruppe. ... Dies sollte dazu beitra-
gen, dass Regierungen sich mehr als bisher um eine
solide Haushaltspolitik bemuUhen, die den Weg in die
Uberschuldung vermeidet. Es wére zugleich ein wichtiges
Signal an die Investoren ... . Auch auf diese Weise wirk-
te schon die bloBe Existenz einer Insolvenzordnung po-
sitiv zurlck auf das Budgetverhalten der Mitgliedstaaten. «

Zwar ist mit dem ESM in der Zwischenzeit ein Verfahren ins-
talliert worden, dessen Aufgabe es sein soll, UGberschuldete
Mitgliedstaaten der Eurozone durch Notkredite und Blrg-
schaften zu unterstitzen, um deren Zahlungsunféhigkeit zu
verhindern. Dies hat die Schaffung eines fairen Staatsinsol-
venzrechts indes ebenso wenig entbehrlich gemacht, wie
die Einflhrung der CAC im ESM-Vertrag. Danach mussen
alle Eurostaaten ab dem 1. Januar 2013 fUr die von ihnen
auszugebenen Staatsanleihen Klauseln vereinbaren, nach
denen die Vertragsbedingungen der Anleihe neu bestimmt
werden kdénnen, wenn eine qualifizierte Mehrheit (75%) der
Anleihebesitzer der Anderung der Anleihebedingungen zu-
stimmt. Es handelt sich also weniger um »Collective« als um
»Majority Action Clauses«, mit denen Probleme wie die der-
zeitigen fur Argentinien umgangen werden sollen, namlich
dass eine mit einem (GroB3-)Teil der Glaubiger vereinbarte
Umschuldung nicht allen Glaubigern aufgezwungen werden
und damit an deren Widerstand ggf. scheitern kann.

Esist schon kurios: Der ESM gibt vor, die Zahlungsunféhigkeit
zu verhindern, und erreicht seinen Zweck der »Rettung/Sa-
nierung« eines Staates nur unter der Voraussetzung, dass die
sich widersetzenden Glaubiger teilenteignet werden, womit
die Zahlungsunfahigkeit offenkundig wird. Denn nach dem
Beschluss des Zweiten Senats des BVerfG vom 8. Mai 2007
—2 BvM 1/03 u.a. — (Argentinien) ist keine allgemeine Regel
des Volkerrechts feststellbar, die einen Staat gegendber Pri-
vatpersonen berechtigt, die Erflllung falliger privatrechtlicher
Zahlungsanspriche unter Berufung auf den wegen Zahlungs-
unfahigkeit erklérten Staatsnotstand zeitweise zu verweigern
(Leitsatz). Und »ein wirtschaftlich oder finanziell definierter Not-
stand seitens eines Staates <kann> nicht gegenuber Privaten
eingewendet werden, solange es an einer gewohnheitsrecht-
lichen Regel des Vélkerrechts fehlt, die die Ubertragbarkeit
der Einrede des Notstands von Volkerrechtsverhaltnissen auf
Privatrechtsverhaltnisse anerkennt« (Rz. 64).

Hinzu kommt, dass die Krisenstaaten teils durch schlichte
Misswirtschaft, teils aufgrund eines verfehlten Wirtschafts-

2 Vom BMWi verdffentlicht als Gutachten 1/11.

konzepts ihre Staatsfinanzen ruiniert und die Situation maB-
geblich selbst herbeigefihrt haben, so bspw. Griechenland
(Misswirtschaft), Irland (Ubertriebener Finanzsektor, Immo-
bilienblase), Portugal (fehlgeleitete Infrastrukturinvestitionen)
und Spanien (Immobilienblase). Hat ein Staat aber zu einer
Notstandssituation beigetragen, so kann er sich selbst ge-
genUber volkerrechtlichen Verpflichtungen nicht zur Recht-
fertigung auf diesen Notstand berufen.® Und flr den Einwand
hoherer Gewalt gilt Vergleichbares.* Eine danach nicht ge-
rechtfertigte Zahlungsverweigerung hat der Schuldnerstaat
umgehend einzustellen und entstandene Nachteile wieder
gut zu machen.

Die EinfUhrung der CAC stellt nach alledem eine schwerwie-
gende Beschadigung der vom BVerfG festgestellten Rechts-
position dar. Soweit die CAC den Zweck der Restrukturie-
rung und Sanierung des Gemeinschuldners verfolgen, ent-
halten sie zwar Elemente, die dem Insolvenzrecht nicht
fremd sind. Solange damit aber allein eine einseitige Be-
gUnstigung des Schuldners verbunden ist und es an Rege-
lungen zur Verwertung des pfandbaren Schuldnervermé-
gens und zur Sanktionierung vorangegangenen Fehlver-
haltens (z.B. Insolvenzverschleppung, Bilanzfélschung, Kre-
ditbetrug, Prospekthaftung usw.) fehlt, fehlen die eigentlich
tragenden Elemente jeder Insolvenzordnung. Auch das Ziel
der gleichmaBigen Glaubigerbefriedigung erscheint nicht ge-
wabhrleistet, solange einzelne Glaubiger weiterhin bevorzugt
werden kénnen (IWF, EZB, ESM, gesonderte Sicherungs-
Ubereignungen bspw. zugunsten Finnlands). Ob ein derart
einseitiges und rudimentéres Teilinsolvenz»recht« allein des-
halb fundamentale Gléaubigerrechte von Privatpersonen
wirksam auszuhebeln vermag, weil es im Gewande »allge-
meiner Geschéftsbedingungen« vereinbart wurde, erscheint
zumindest diskussionsbedurftig.

b) Jedenfalls bleibt festzustellen, dass das vom Wissen-
schaftlichen Beirat verfolgte Anliegen »sichtbar klarzustellen,
dass sich kinftig kein Mitgliedstaat darauf verlassen kann,
auf jeden Fall durch finanzielle Unterstutzung von den Part-
nern vor der Insolvenz bewahrt zu werden« mit der Kombi-
nation von ESM/CAC nicht nur verfehlt, sondern geradezu
vereitelt wird, wenn

— die EZB versichert, alles in inrer Macht Stehende fUr einen
Verbleib in der Gemeinschaftswahrung zu tun (was eine
Durchfinanzierung der &ffentlichen Haushalte voraussetzt),

— der ESM mit Notkrediten und Birgschaften zur dauer-
haften zinssubventionierten Unterstltzung Uberschulde-
ter Euro-Mitgliedstaaten bereit steht und

— die CAC gewahrleisten, dass man eine Umschuldung im
Notfall wesentlich einfacher zu Lasten aller privaten Glau-
biger durchfihren kann.

3 So Art. 25 der ILC-Artikel zur Staatenverantwortlichkeit der Volkerrechts-
kommission der Vereinten Nationen.
4 Art 23 Abs. 2 der ILC-Artikel zur Staatenverantwortlichkeit.
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Der Anreiz, einen Staatsbankrott in Kauf zu nehmen und
sich notfalls mittels eines — erleichterten () — Schulden-
schnitts zu sanieren, wird naturgemal umso stérker, je gro-
Ber der Anteil der Staatsanleihen ist, die mit einer CAC ver-
sehen sind. Nach Presseberichten kann dies bereits Ende
2017 bei rund der Halfte der von den Eurostaaten begebe-
nen Staatsanleinen der Fall sein.® Aktuelle Vorschlage, die
allein darauf hinauslaufen, die Durchfiihrung eines Schul-
denschnitts weiter zu erleichtern (vgl. unten 4.), drohen die
Fehlanreize zusatzlich zu verstarken.

2. Unverzichtbare Elemente eines jeden (Staats-)
InsolvenzRechts

Das durch die CAC konstituierte einseitig die Glaubiger be-
lastende Teil-Staatsinsolvenzrecht bedarf der Ergdnzung
durch Regelungen, die auch den Schuldner belasten.

a) Zum einen ist die mdglichst umfassende Verwertung
des Schuldner-/Staatsvermodgens sicherzustellen. Ohne
eine derartige Regelung entfallt das tragende Element je-
des Insolvenzverfahrens. Eine eingeschrankte (und gleich-
maBige) Befriedigung der Glaubiger rechtfertigt sich nur,
wenn der Schuldner sein pfandbares Vermdgen weitge-
hend verwertet.

Flr Staaten gilt insoweit zwar Besonderes: Obwohl wesent-
liche Vermdgensteile einem Zugriff entzogen sind, gelten
Staaten im Hinblick auf ihre Méglichkeit, Steuern zu erheben,
weithin als insolvenzunfahig. Daraus folgt aber, dass der
Einsatz der (ggf. hoheitlichen) Handlungsmaoglichkeiten —an-
ders als vom Privatmann — auch verlangt werden kann, d.h.
die Nutzung aller Steuerquellen und deren effektive Besteu-
erung sowie eine sparsame Haushaltsflihrung.

Dies kdnnte bspw. dadurch erreicht werden, dass bei Aus-
gabe von Staatsanleihen Klauseln »vereinbart« werden, die
— »abgestuft« auszugestaltende — Einschrankungen der
Hoheitsrechte im Fall einer Krise und Beantragung von
ESM-Hilfen beinhalten, wobei diese auch schon vor einer
Zahlungsunfahigkeit beim Uberschreiten bestimmter Kenn-
ziffern in Kraft treten kénnen (s. dazu unten 3.). In seiner
Wirkung ist das vergleichbar mit der in einer Urkunde ver-
brieften Klausel, sich bei Eintritt zuvor festgelegter Bedin-
gungen dem sofortigen Vollzug daraus zu unterwerfen. Die-
se Zusagen konnten sich bspw. beziehen auf konkrete Steu-
ermaBnahmen (Vermdgensabgabe, Erganzungssteuern,
Steuererhdhungen, Subventionsabbau), Kirzungen der
Haushaltsausgaben (Verkleinerung des Staatsapparats, des
Verteidigungshaushalts oder der Sozialausgaben um X Pro-
zent binnen Y Jahren) oder die Ubertragung von Staatsver-
maogen auf Privatisierungsgesellschaften usw.

5 Vgl http://www.welt.de/finanzen/article112468144/Euro-Staaten-be-
schliessen-Enteignungsklausel.html.
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Zur Durchsetzung des Vollzugs wére eine (politisch) unab-
hangige Schiedsinstanz oder ein Schiedsgericht zu ver-
einbaren (z.B. Loan Market Association, EUGH, Internatio-
naler Gerichtshof in Den Haag ...), die von einem in den
Anleihebedingungen festzulegenden Glaubigerquorum un-
ter ndher zu bestimmenden Bedingungen angerufen werden
konnen.

b) Derartige Zusagen/»Vereinbarungen« waren keine unzu-
lassige Aufgabe von Souveranitatsrechten.

Zum einen beinhalten sie strukturell keine grundsétzlich an-
deren Beschrankungen, als sie im Rahmen der derzeitigen
RettungsmaBnahmen schon vereinbart wurden oder bei
zukUnftigen ESM-Hilfen noch vereinbart werden k&nnten
(Konditionalitat der IWF-Kredite, Troika). Sie haben gegen-
Uber diesen aber den groBBen Vorteil, dass sie zu einem
Zeitpunkt vereinbart werden, in dem der Schuldnerstaat
noch (wirtschaftlich bzw. finanziell) uneingeschrankt hand-
lungsfahig ist. Das dient der Transparenz auch gegenuber
den eigenen Burgern, die aus den Anleihebedingungen klar
entnehmen kdnnen, welche Sanktionen im Fall der Nicht-
bedienung der eingegangenen Verbindlichkeiten auf dem
Spiel stehen. Die demokratische Einflussnahme — aber auch
Verantwortung — der Birger wird gestarkt. GegenUber den
Konditionen von IWF-Hilfen sind derartige Anleiheklauseln
gerade unter dem Gesichtspunkt der Souveranitat allemal
vorzugswdrdig.

Wirtschaftlich betrachtet stellen die bei voller Souveranitat
gegebenen Zusagen die Gegenleistung flr den durch den
ESM aufgespannten Rettungsschirm dar. Es obliegt dem
jeweiligen Staat, durch eine geeignete Finanz- und Wirt-
schaftspolitik daftir zu sorgen, dass die Bedingungen nicht
eintreten und das »Entgelt« der Zusagen niemals fallig wird.

AuBerdem: Die jeweiligen Staaten haben mit ihrem Beitritt
zur Wahrungsunion ihre Souveranitatsrechte im Wahrungs-
bereich weitgehend gegen ihre Teilhaberechte an der Ge-
meinschaftswahrung eingetauscht. Die im Fall einer Wah-
rungsunion gebotene Rucksichtnahme auf die Gemeinschaft
verlangt, bereits die Ausgabe von Staatsanleihen so zu ge-
stalten, dass die Inanspruchnahme des ESM — bzw. der Part-
ner —weitgehend entbehrlich wird und gewahrleistet ist, dass
der Anleihebegeber im Notfall alles Zumutbare unternimmt,
den Notstand baldmdglichst selbst zu beenden.

¢) Wegen ihrer Préventionswirkung kommt den sog. Insol-
venzstraftaten eine herausgehobene Bedeutung zu. Da
derartige Strafnormen gegenuber Staaten bzw. politisch Ver-
antwortlichen kaum durchsetzbar sind, bedarf es anderer
Regelungen mit einer vergleichbaren praventiven Wirkung
zur Bek&mpfung von bspw. Insolvenzverschleppung, Bilanz-
falschungen oder falschen Prospektangaben.
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Im Wesentlichen geht es insoweit um die Sicherstellung ei-
ner rechtzeitigen, zutreffenden und situationsgerechten In-
formation der Markte (vgl. bei einer AG die Gewinnwarnung
oder Mitteilung, das Eigenkapital sei zur Halfte aufgezehrt).
Dazu dienen »abgestufte« Informationspflichten, die an
das Uberschreiten bestimmter Kennziffern gekniipft werden,
- 50 z.B. die Staatsverschuldung betreffend, den Anteil na-
tionaler Banken und Pensionsfonds an den nationalen
Staatsanleihen, die Glaubigerstreuung allgemein oder die
externe Staatsverschuldung —und »abgestufte« Priifungs-
maBnahmen beim Uberschreiten dieser Kriterien durch
staatliche Rechnungshdofe (ggf. unter Beteiligung staatsfer-
ner Prifungsgesellschaften) sowie Veroéffentlichung der
Priifergebnisse.

3. Erhohte Praventionswirkung durch Abstufung
der SanktionsmaBnahmen

Die »Abstufung« der SanktionsmaBnahmen gewahrleistet
ein frlihzeitiges Gegensteuern gegen Fehlentwicklungen und
steht damit im Einklang mit dem Européischen Stabilitats-
und Wachstumspakt.

Als Kennziffern zur Beurteilung der Finanzsituation eines ein-
zelnen Eurolandes durften insbesondere das Verhéltnis der
offentlichen Gesamtschulden des Staates bzw. seiner Zins-
und Tilgungsbelastung zu seinen Steuereinnahmen (Schul-
denquote bzw. Schuldendienstdeckungsgrad) in Betracht
kommen oder das seiner Zins- und Tilgungsbelastung zum
Gesamtvolumen des 6ffentlichen Haushalts. Denn diese lie-
fern wesentliche Anhaltspunkte daflr, ob der Staat seine
Kreditverpflichtungen wird erflllen kbnnen. Dabei wird man
—auch um Ausweichmandvern zu begegnen — zur Gesamt-
schuld ggf. auch bestimmte Verpflichtungen zahlen mussen,
die eine verdeckte Staatsverschuldung darstellen und/oder
fur die bspw. kaufmannische Ruckstellungen gebildet wer-
den mussten (Pensionen, staatliche Burgschaften, Garan-
tien). Die »abgestuften« Informationspflichten, Prifungsmai-
nahmen und die zu verdffentlichenden Prifergebnisse kdnn-
ten sich gerade auch hierauf erstrecken.

Die Einschrankungen der Hoheitsrechte des Schuldners
bzw. die zusatzlichen Informationspflichten, Prifungs-
maBnahmen und Veroffentlichungen (= Sanktionsmal3-
nahmen im Allgemeinen) sollten beim Uberschreiten der
Kennziffern »abgestuft« erfolgen. Gemeint ist damit bspw.,

— dass ein Uberschreiten einer Schuldenquote (= Gesamt-
schulden zu Steuereinnahmen) von 200% zur Folge hat-
te, dass das betreffende Land seine Haushalts- und
Steuersubventionen binnen Jahresfrist um 25% kirzen
muss und

— dass bei einem Uberschreiten einer Schuldenquote von
250% die gewahrten Haushalts- und Steuersubventionen

binnen Jahresfrist um weitere 25% zu kirzen sind und
zusatzlich bestimmte Steuern — je nach der Steuerstruk-
tur des Landes — anzuheben sind (bspw. der Korper-
schaftsteuersatz in Irland, die Mineraldlsteuer in ...) usw.,

wobei das Schuldnerland vierteljahrlich Uber die Umset-
zung der MaBnahme zu berichten hat und der Bericht so-
wie das Attest der Priifinstanzen im Gesetzgebungsblatt
zu verdffentlichen sind. Die vereinbarten (1) Sanktionsmaf-
nahmen greifen also umso scharfer, je kritischer die Situ-
ation wird.

Die Ausdifferenzierung derartiger Kennziffern sowie der
moglichen SanktionsmaBnahmen ist Sache ndherer empi-
rischer Untersuchungen. Entscheidend ist hier die Grund-
struktur des Modells:

— das vorgeschlagene ausbalancierte Insolvenzrecht kann
sofort implementiert werden,

— durch die Gestaltung der Anleihebedingungen (= Sank-
tionsklauseln) gibt der Schuldner sein Wort, im Fall einer
Verschlechterung seiner Finanzdaten als Gegenleistung
zu ESM und CAC zuvor festgelegte MaBnahmen zu er-
greifen bzw. seitens der Glaubiger zu dulden,

— die Verantwortlichkeit des Schuldners und seiner Blrger,
die wissen, worauf sie sich einlassen, wird gestarkt,

— das abgestufte Einsetzen der SanktionsmaBnahmen ge-
wahrleistet, dass im Fall einer sich verscharfenden finan-
ziellen Lage dieser friihzeitig angemessen begegnet
wird und dem Staat, seinen Birgern und den Markten
laufend signalisiert wird, wo sich das Land befindet,

— die verschérfte Heranziehung des Schuldnerstaates be-
reits im Vorfeld einer drohenden Staatsinsolvenz entfaltet
explizit préventive Wirkungen und »ersetzt« das Fehlen
des Straftatbestandes »Staatsinsolvenzs,

— dem Glaubigerqguorum werden als Ultima Ratio (gericht-
liche) Durchsetzungsmaoglichkeiten eingeraumt, die ein
politisch motiviertes Aufweichen der zugesagten Sankti-
onsmaBnahmen wesentlich erschweren (vgl. derzeitiges
Klageverfahren Argentinien),

— indem die Einhaltung der Sanktionsklauseln von
nicht-staatlichen Stellen Uberwacht und eingefordert wird,
flankiert und verstarkt das Staatsinsolvenzrecht die Be-
mUhungen des Europdischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts, der politischen Pressionen ausgesetzt ist.®

4. Unverziigliche Implementierung der
Sanktionsklauseln méglich

Gesetzestechnisch l&sst sich die Einflhrung der Sanktions-
klauseln in der Wahrungsunion durchsetzen, indem der Be-

6 Als Beispiel seien genannt das anhaltende Verschleppen der Einhaltung
der Defizitgrenzen durch die derzeitige Regierung Hollande oder die ver-
hangnisvolle Aufweichung der Maastricht-Kriterien durch die Regierung
Schréder/Fischer 2003.
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stand des ESM-Schutzschildes davon abhangig gemacht
wird, dass der betreffende Staat derartige Klauseln in seine
Anleihebedingungen aufnimmt und diese einhalt.

Auf der Grundlage entsprechender Vereinbarungen der Mit-
gliedstaaten wirde also (wie bei den CAC) der ESM-Schutz-
schild (einschlieBlich der CAC) fUr diejenigen Staaten entfal-
len, die die Aufnahme von Sanktionsklauseln in ihren Anlei-
hebedingungen unterlassen oder beim Uberschreiten der
Kennziffern die zugesagten SanktionsmaBnahmen nicht er-
greifen. In beiden Fallen drohen einem solchen Staat zudem
wegen des Fortfalls des ESM-Schutzschilds ein Anstieg der
geforderten Zinsen und ggf. ein »ungeordneter Bankrott«.
Einem Schuldnerstaat, der hdhere Zinsen vermeiden und
ESM und CAC-Erleichterungen ggf. in Anspruch nehmen
koénnen will, bleibt damit kaum etwas anderes Ubrig, als die
vorgestellten Sanktionsklauseln zu vereinbaren und ggf. lau-
fend umzusetzen.

Abgesehen von diesen »marktwirtschaftlichen« Griinden
kénnte die Einflhrung der Sanktionsklauseln auch durch-
gesetzt werden auf Anordnung der die Glaubigerrechte wah-
renden Gerichte (BVerfG, EuGH), im Wege einer Kontrolle
der CAC nach den Grundsétzen flr Allgemeine Geschafts-
bedingungen auf Druck der den ESM alimentierenden Eu-
rostaaten (Deutschland u.a.) oder auf Initiative des Europé-
ischen Parlaments.

In diesem Zusammenhang sei nochmals betont, dass das
auf diesem Weg durchgesetzte — ausgewogene — Staats-
insolvenzrecht schon durch seine bloBe Existenz das Bud-
getverhalten der Mitgliedstaaten positiv beeinflussen und
dazu beitragen soll, dass es erst gar nicht zur Zahlungsun-
fahigkeit kommt (vgl. BMWi-Gutachten, s.0.). Das bisher
geltende einseitig die Glaubiger belastende Teilinsolvenz-
recht der CAC entfaltet hingegen geradezu kontraprodukti-
ve Wirkungen (vgl. 0. 1.).

5. Die Alternativvorschladge: Vom »Staats-
Insolvenz-Unrecht« zum »Generationen-Unrecht«

Das vorgeschlagene Staatsinsolvenzrecht unterscheidet
sich maBgeblich von anderen »Staatsinsolvenzrechts«-Vor-
schlagen (ZEW, Beatrice Weder di Mauro), die darauf hin-
auslaufen, die Mdglichkeiten eines Schuldenschnitts noch
weiter zu erleichtern bzw. dessen (rechtzeitige) Durchfth-
rung vorzuschreiben.

Diese Vorschlage des ZEW und von Beatrice Weder di Mau-
ro verfahren nach dem Motto: »Wasch mir den Pelz, aber
mach ihn nicht nass«. Denn sie setzen vorgeblich darauf,
die Verlustrisiken mussten wieder sichtbar werden, um Uber
den damit verbundenen drohenden Zinsanstieg einer aus-
ufernden Staatsverschuldung entgegenwirken. Gleichzeitig
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soll aber auf absehbare Zeit ein Zinsanstieg auf jeden Fall
vermieden werden. Die Verlustrisiken sollen deshalb erst
dann virulent werden kénnen, wenn das Finanzsystem sta-
bilisiert ist und sich das Niveau der 6ffentlichen Verschuldung
im Euroraum insgesamt reduziert hat (auf bspw. 80%). Das
ist offensichtlich widerspruchlich und unglaubwirdig.

Abgesehen davon, dass die Vorschlage gegentiber dem
derzeitigen — unbefriedigenden — Status quo nichts wirklich
neues enthalten, ist ihnen entgegenzuhalten:

— esistungewiss, ob die fUr die Implementierung voraus-
gesetzten gunstigen Bedingungen (z.B. abgesenktes
allgemeines Verschuldungsniveau) jemals eintreten
werden,

— eine Implementierung ist in frihestens zehn bis fiinfzehn
Jahren geplant, die derzeitigen Fehlsteuerungen bleiben
also zuné&chst erhalten und koénnen sich weiter verfes-
tigen,

— im Zeitpunkt der Implementierung wird eine Umschul-
dung fur voraussichtlich mehrere Staaten gleichzeitig not-
wendig werden, die die Finanzmarkte kaum werden be-
waltigen kénnen,

— esverbleibt bei der ausschlieBlichen Belastung der Glau-
biger und Schonung des (unwilligen) Gemeinschuldners
und stellt sich damit allenfalls als ein »Schein-Insolvenz-
recht« dar; im Grunde ist es eine kalte Enteignung, mithin
»Staatsinsolvenz«Unrecht«.

Wenn das ZEW der Ansicht ist, »dem neuen Institutionen-
gebdude der Eurozone fehlt mit der Insolvenzordnung ...
ein fUr die gesamte Statik unverzichtbarer Grundstein« —
dann fragt sich, warum die Umsetzung der Insolvenzord-
nung derart auf die lange Bank geschoben werden kann.

Die Vorschlage von ZEW und Beatrice Weder di Mauro fu-
gen sich ein in die von EZB und EU verfolgten, hinl&nglich
ausgetretenen Pfade: heute Wachstum’ anschieben durch
Schuldenmachen und Geldausgeben und das Ganze nur
nicht stéren; auch nicht durch das Risiko der Insolvenz. Be-
zahlt — das heif3t, risikogerecht verzinst und getilgt wird fri-
hestens in 15 Jahren, und zwar von einer Generation, die
einen doppelt so hohen Rentneranteil® als heute mit entspre-
chenden Gesundheitskosten® zu tragen hat, bei erschwerten
Umweltbedingungen (Klimaerw&rmung, Vermullung der

7 Wachstum wohin und Nachfrage nach was? Laut Presseerkldarung des
Bundesinstituts fur Bevolkerungsforschung vom 24. Juli 2013 standen
jedem Einwohner durchschnittlich 45 gm Wohnflache zur Verfigung
gegenuber 39 gm in 1998; Erndhrung und Bekleidung sind mehr als
sichergestellt; Deko-Artikel finden sich im UbermaB. Wenn die Krisen-
staaten im Euroraum ihr erhdhtes Preisniveau »real« abwerten missen
und ihre bisherigen Wirtschaftsmodelle nicht mehr taugen, sind Preis-
rlickgdnge und Wachstumsdellen unvermeidlich.

Altenquotient (65-Jahrige und Altere je 100 20- bis unter 65-Jahrige):
2010 etwa 34, 2035 etwa 60; vgl. Demographiebericht der Bundesregie-
rung, Oktober 2011, Abbildung 14 und S. 34.

Demographiebericht der Bundesregierung, Oktober 2011, Abbildung 28
und S. 149 ff.
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Meere u.a.) und einem verscharften globalen Wettbewerb
(Weltbevolkerung 2013 gut 7,2 Mrd., 2030: 8,4 Mrd.). Das
»Staatsinsolvenz«Unrecht« wird damit zugleich zum »Gene-
rationen-Unrecht«.

Bei dem hier unterbreiteten Vorschlag handelt es sich da-
gegen um

— ein echtes StaatsinsolvenzRecht,

— dessen Normierung unverztglich in Angriff genommen
werden kann und

— das bereits heute und schon vor einer Insolvenz »abge-
stufte« praventive Wirkungen entfaltet.
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