~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Frech, Tim; Hess, Martin K.

Article

Implementierung einer anreizkompatiblen
Senioritatsregel zur Verhinderung Internationaler
Verschuldungskrisen

Aussenwirtschaft

Provided in Cooperation with:

University of St.Gallen, School of Economics and Political Science, Swiss Institute for International
Economics and Applied Economics Research

Suggested Citation: Frech, Tim; Hess, Martin K. (2007) : Implementierung einer anreizkompatiblen
Senioritatsregel zur Verhinderung Internationaler Verschuldungskrisen, Aussenwirtschaft, ISSN
0004-8216, Universitat St.Gallen, Schweizerisches Institut fir Aussenwirtschaft und Angewandte
Wirtschaftsforschung (SIAW-HSG), St.Gallen, Vol. 62, Iss. 3, pp. 271-290

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/231130

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/231130
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

I mplementierung einer anreizkompatiblen Senioritatsregel zur ...
Frech, Tim;Hess, Martin K

Aussenwirtschaft; Sep 2007; 62, 3; ABI/INFORM Collection

pg. 271

Aussenwirtschaft, 62. Jahrgang (2007), Heft IIl, Zurich: Ruegger, S. 271-290

Implementierung einer anreizkompatiblen
Senioritiitsregel zur Verhinderung Internationaler
Verschuldungskrisen

Tim Frech/Martin K. Hess"

Eidgenossische Bankenkommission, Bern / Eidg. Finanzverwaltung, Bern

Trotz immer wiederkehrender Verschuldungskrisen souveréner Staaten sind wirkungsvol-
le Reformen in der internationalen Finanzarchitektur im Hinblick auf eine verbesserte
Krisenvorbeugung weitgehend ausgeblieben. Unserer Ansicht nach liegt der Grund da-
rin, dass sich vorgeschlagene Losungsansitze vor allem auf die Beseitigung von Krisen-
symptomen konzentrieren und die eigentliche Ursache von Verschuldungskrisen, das
Marktversagen auf den internationalen Bondmairkten, ausblenden. Nur wenn die Default-
Kosten angemessen bei der Neuemission von Anleihen eingepreist sind und wie in Bond-
vertrigen zwischen privaten Firmen und Investoren klare Seniorititsregeln gelten, konnen
Anreize fiir eine zu hohe und zu kurzfristig strukturierte Neuverschuldung abgebaut wer-
den. Auf der Grundlage der Vertragstheorie schlagen wir einen institutionellen Rahmen
vor, der die Anreize zu unnachhaltiger Verschuldung und somit die Wahrscheinlichkeit der
Zahlungsunfihigkeit souveriner Staaten reduziert.

Keywords: Senioritétsregel, Verschuldungskrisen, internationale Finanz-
architektur, Marktversagen.
JEL Codes: D86, F33,F34.

1 Einfiihrung

Internationale Verschuldungskrisen treten trotz intensiver wirtschaftspoli-
tischer Begleitung durch den Internationalen Wihrungsfonds (IWF) peri-
odisch auf. Folge solcher Finanzkrisen ist zunéchst die Verschlechterung
zentraler makrookonomischer Kennzahlen, wie ein Riickgang der wirt-
schaftlichen Leistung sowie ein Anstieg der Arbeitslosigkeit (EICHENGREEN
2006). Staatsbankrotte haben zudem negative Auswirkungen auf den
Aussenhandel, beschleunigen den Abfluss internationalen Kapitals und ver-
sperren in der Regel den Zugang zu den internationalen Kapitalmérkten
fiir eine gewisse Zeit. Das Vertrauen in das Banken- und Finanzsystem der
betroffenen Staaten geht dauerhaft verloren. Nimmt man alle Faktoren zu-

*  Die in diesem Papier gedusserten Ansichten entsprechen denjenigen der Autoren und stimmen nicht
notwendigerweise mit denjenigen der Eidg. Bankenkommission und/oder der Eidg. Finanzverwaltung
iberein.
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sammen, dann wird eine Volkswirtschaft oft um Jahre zuriickgeworfen.
STURZENEGGER und ZETTELMEYER (2007) zeigen, dass die privaten Gliu-
biger durch die mit den jiingsten Beispielen von Verschuldungskrisen ein-
hergehenden Schuldenrestrukturierungen je nach Land und Anleihe zwi-
schen 5% und 82% ihrer Forderungen verloren. Diese Krisen losten
zwischen 1998 und 2003 ferner Beistandskredite des IWF im Umfang von
insgesamt rund USD 200 Mrd. aus. Angesichts der gravierenden Kosten,
die eine Krise nicht nur fiir die betroffenen Staaten, sondern auch fiir die
internationale Gemeinschaft bedeutet, erstaunt es jedoch, dass trotz der in-
zwischen umfangreichen Erfahrung im Umgang mit der Zahlungsunfihig-
keit eines Staates und diversen Losungsansitzen in der Literatur wirkungs-
volle und nachhaltige Reformen in der internationalen Finanzarchitektur
weitgehend ausgeblieben sind.

Generell wird die Uberschuldung des Staatshaushaltes auf die Existenz ei-
nes Moral-Hazard-Problems zuriickgefiihrt (z.B.: MELTZER 1999, BORDO
und SCHWARTZ 1998, MUssA 1999, Borpo und JAMES 2000, RouBINI 2004).
Dieses griindet auf der Erwartung, dass der IWF als eine Art Versicher-
ungsagentur im Fall der Zahlungsunfahigkeit durch wiederholte Kreditver-
gabe einem Staat beisteht. Nebst dem «globalen Steuerzahler», welcher das
Sicherheitsnetz der internationalen Finanzinstitutionen durch Beitragszahl-
ungen finanziert, trigt die einheimische Bevolkerung die Kosten einer all-
falligen Krise (JEANNE und ZETTELMEYER 2004, KREMER und JAYACHAN-
DRAN 2006). Somit iibernehmen die Behorden als Entscheidungstréger iiber
eine Neuverschuldung und als Profiteur vom entsprechenden Kapitalzu-
fluss nicht die gesamte Last einer Schuldenkrise, sondern konnen deren
Kosten weitgehend auf Dritte abwilzen. Diese Externalisierung bietet ei-
nen grossen Anreiz zu iiberhohten Schulden und nachléssiger Wirtschafts-
politik. Sie kann auch Finanzintermediére zum Eingehen von {iberméssigen
Risiken verleiten.

Nebst der Hohe der Schulden ist auch deren Risikostruktur eine Konse-
quenz des Moral-Hazard-Problems. TIROLE (2002) zeigt, dass sich Schwel-
lenlénder in ihrem Bestreben, sich zu giinstigen Konditionen zu finanzieren,
oft kurzfristiger oder in Fremdwiahrung emittierter Schulden bedienen, da
diese fiir internationale Investoren tiefere Risiken bieten. Dadurch steigt al-
lerdings die Risikoanfilligkeit des Schuldnerlands. CoLE und KEHOE (2000)
zeigen, wie in einer solchen Situation ein akutes Risiko einer sich selbst er-
filllenden Verschuldungskrise entsteht, sollten Glaubiger nicht zu einer Pro-
longierung von kurzfristigen Schulden bereit sein. AGHION et al. (2004) und
SCHNEIDER und TORNELL (2004) illustrieren, dass ein Ubermass an in
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Fremdwihrung ausgestellten Anleihen zu einer erh6hten und messbaren
Schockanfilligkeit des Staatshaushalts fiihrt. Schuldenkrisen erfolgen des-
halb in der Regel mit Ansage, wobei nebst einer hohen Schuldenlast auch
Zahlungsriickstinde (DETRAGIACHE und SPILIMBERGO 2001), nicht-kon-
zessiondre IWF-Kredite (MANASSE et al. 2003, KRAAY und NEHRU 2004)
und iiberhohte Risikopramien auf Staatsanleihen (PESCATORI und Sy 2004)
Frithwarnindikatoren sind.

Zur Vorbeugung und zum Management von Finanzkrisen erachtet ROUBINI
(2004) den gegenwiirtigen Auftrag und die Struktur der Internationalen
Finanzinstitutionen (IFIs) als vollig ausreichend. Er warnt vor einer pro-
minenteren Rolle der IFIs, da marktbasierte Schuldenrestrukturierungen
nicht als Problem, sondern in der langen Frist sogar als heilsam anzusehen
seien. Im Gegensatz zu ROUBINI fordern viele Autoren jedoch eine umfas-
sende Erneuerung der internationalen Finanzarchitektur und streben
grundsétzlich neue und erweiterte Kompetenzen fiir die IFIs an. So pladie-
ren beispielsweise SACHS (1995), TARULLO (2001) und BoLTon (2003) fiir
ein internationales Schiedsgericht in Bankrottfillen mit dem IWF als
Schiedsinstanz. Daneben diskutieren SACHS (1999), FiscHER (1999), LER-
RICK und MELTZER (2003) und JEANNE (2004) die Idee,dem IWF die Eigen-
schaft als internationalen Lender-of-last-Resort zuzuschreiben, um im
Krisenfall die Funktionstiichtigkeit und Systemstabilitit des globalen
Finanzsystems sicher zu stellen. Ein erster konkreter Entwurf fiir ein in-
ternationales Insolvenzverfahren fiir iiberschuldete Lénder wurde vom
IWF unter der Federfiihrung von KRUEGER (2002) ausgearbeitet, von den
IWF-Mitgliedstaaten jedoch nicht weiterverfolgt. Da eine Ausdehnung der
Kompetenzen des IWF weitherum abgelehnt wird, haben sich die von
EICHENGREEN (1999,2000) und DE GREGORIO et al. (1999) vorgeschlagenen
Kollektivklauseln in Staatsanleihen, welche ein kooperatives Verhalten der
Kreditgeber ohne Mithilfe des IWF ermdglichen sollen, jiingst zum Stand-
ard entwickelt.

Zu diesen institutionellen Reformansitzen gesellen sich makrodkonomi-
sche Vorschldge zur Verhinderung von Verschuldungskrisen. Diese be-
schridnken sich allerdings auf die Bekdmpfung von erhéhter Marktvola-
tilitdt, rigiden Wechselkurssystemen, intransparenter Geldpolitik oder
chronischen Fiskaldefiziten (CALvO und REINHART 2000, KENEN 2001,
EICHENGREEN 2002). Da dies lediglich Symptome einer anstehenden Krise
sind, kann dadurch das Grundproblem auch nicht gelost werden.
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Sowohl die dargelegten institutionellen als auch die makroskonomischen
Losungsvorschlidge vernachlissigen die urséichlichen, anreizbedingten Markt-
versagensgriinde auf den internationalen Bondmaérkten, die zu Uberschul-
dung und suboptimaler Schuldenstruktur fiihren. So darf es nicht iiberra-
schen, dass Krisen trotz einer weitgehenden Umsetzung der Empfehlungen
immer wieder auftreten. Sollen diese der Vergangenheit angehdren, miissen
die Anreize einer risikoreichen, nicht nachhaltigen Neuverschuldung ein-
geddmmt und die Kollektivprobleme zwischen den unterschiedlichen Gliu-
bigergruppen gelost werden. Viel versprechend erscheinen uns die vertrags-
theoretischen Ansitze von ZETTELMEYER (2005) und BORENSZTEIN et al.
(2005), welche sich zu diesem Zweck Elemente der Insolvenzregelung im
Privatsektor zu eigen machen, wo die langjdhrigen Erfahrungen mit Fir-
menkonkursen zu standardisierten und effizienten Prozeduren fiihrten.

In diesem Aufsatz zeigen wir auf, wie auf der Basis dieser Ansiitze eine
Senioritétsregelung unter Inhabern von Staatstiteln implementiert werden
kann, welche das durch die Neuverschuldung geschaffene Illiquidititsrisiko
nicht mehr auf die bisherigen Anleger abwilzt. Dadurch soll in erster Linie
erreicht werden, dass das durch die Emission zusitzlich geschaffene Risiko
im Ausgabepreis einer Staatsschuld marktgerecht abgebildet wird. Eine sol-
che Regelung iiberwindet das Common-Agency-Problem und ermdoglicht
durch die Behebung des Marktversagens eine der wirtschaftlichen Situation
eines Landes angepasste Schuldenstruktur, weil durch die verteuerten Kre-
dite die Anreize zu tiberhohtem Anleihevolumen und kurzfristiger Schul-
denstruktur entfallen. Aus den verschiedenen Implementierungsmoglich-
keiten eines solchen Mechanismus schlagen wir aus Praktikabilitatsgriinden
ein bilaterales Vertragswerk vor, welches die Einfiihrung der Senioritét un-
ter den Gladubigern regelt und dem IWF in diesem Rahmen lediglich eine
Koordinationsrolle zukommen lésst.

Im Anschluss an die Einleitung gehen wir in Kapitel 2 niher auf die Ur-
sachen von internationalen Verschuldungskrisen aus anreiztheoretischer
Sicht ein. Kapitel 3 diskutiert, wie gewisse Standardklauseln von Anleihens-
vertriagen Verschuldungskrisen begiinstigen und wie Senioritidtsregeln Ab-
hilfe schaffen konnen. Kapitel 4 zeigt die Moglichkeiten der praktischen
Implementierung auf und beleuchtet kritische Auswirkungen des vorge-
schlagenen Mechanismus. Kapitel 5 fasst als Schlussdiskussion die wichtigen
Elemente zur Verringerung des Default-Risiko bei Staatsschuldnern zu-
sammen.
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2 Ursachen internationaler Verschuldungskrisen

Die Tatsache, dass sich die wirtschaftswissenschaftliche Literatur seit den
globalen Verschuldungskrisen der 80er-Jahre mit entsprechenden Fragestel-
lungen beschiftigt, wirft in Verbindung mit der Beobachtung, dass es auch
in jiingster Zeit nach wie vor zu hédufigen und intensiven Krisen kam, unwei-
gerlich die Frage auf, ob aus der Vergangenheit in Bezug auf die Krisenvor-
beugung 6konomisch die richtigen Lehren gezogen wurden. Insbesondere
ist fraglich, ob die alleinige Beseitigung makrodkonomischer Ungleich-
gewichte unter Vernachléssigung von Fehlanreizen und Moral-Hazard-Ver-
halten der Regierung auf Grund der jiingsten Forschungsergebnisse noch
sinnvoll ist. Bei der Erarbeitung neuer priaventiver Massnahmen muss es
darum gehen, bei den Ursachen anzusetzen, damit die vorgeschlagenen Re-
formen Schuldenkrisen effektiv verhindern kénnen und nicht nur die Symp-
tome bekdmpfen. Zudem miissen Reformkonzepte aufgezeigt werden, wel-
che die Behorden eines Landes bereit sind umzusetzen. Sie miissen somit
die Griinde beriicksichtigen, welche zum Moral-Hazard-Problem fiihren:
dass sowohl Schuldnerstaat als auch seine internationalen Glaubiger auch
dann noch eine Finanzierungsbeziehung eingehen, wenn der Staat bereits
wegen seiner Schuldenhohe und der kurzfristigen Verschuldungsstruktur
in einer prekéren finanziellen Lage ist.

In Anlehnung an die Erorterung in der Einleitung sehen wir die Haupt-
ursache von Verschuldungskrisen aufstrebender Volkswirtschaften in der
problematischen Vertragsgestaltung der Kontraktpartner bei staatlichen
Anleihevertrigen. Diese fiihrt auf Grund von Marktversagen zu einer sub-
optimalen Verschuldung. Grundlegender Antrieb fiir das Eingehen solcher
gesamtwirtschaftlich inferiorer Kontrakte ist die spezielle Common-Agency-
Situation, in welcher der staatliche Schuldner einer Vielzahl kommerzieller
Gléaubiger (Prinzipalen) als gemeinsamer Agent (common agency) gegen-
ibersteht. In ihren wegweisenden formal-theoretischen Aufsitzen zeigen
PAuULY (1974) und BERNHEIM und WHINSTON (1986), wie der Agent seinen
Verhaltensspielraum vergrossern kann, wenn er weiss, dass die Prinzipale
divergierende Ziele verfolgen und somit nicht als kollektiver Vertragspart-
ner auftreten.! Als erstes hat TIROLE (2002) die aus dieser vertraglichen
Konstellation resultierenden Marktversagensgriinde diskutiert und damit

1 Wirde ein Staat nur von einem reprisentativen Gliubiger Kapital aufnehmen, wiren beide Vertrags-
parteien gegeniiber der praktizierten Common-Agency-Situation stark eingeschrénkt. Es wiirde sich ei-
ne «normale» Agency Beziehung einstellen, in der der Prinzipal «nur» die Schwierigkeit hat, die Aktionen
des Agenten zu beobachten. Probleme hinsichtlich der Hohe der Schulden (vgl. Kapitel 2.1), der Struktur
der Verschuldung (Kapitel 2.2) sowie Kollektivprobleme (Kapitel 2.3) gibe es allerdings keine.
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eine entscheidende Grundlage dafiir bereitet, die Wurzeln des Moral-Hazard-
Problems und damit die Ursache von Verschuldungskrisen anzugehen.
Nicht internalisierte externe Effekte zwischen Schuldnerland und Glaubi-
gern bestehen (i) in Bezug auf die Hohe der Verschuldung, (ii) in Bezug auf
die Struktur der Verschuldung und (iii) innerhalb der heterogenen Gruppe
von Investoren (Kollektivprobleme).

2.1 Uberschuldung

Ein grundlegendes Problem von nicht internalisierten externen Effekten
zwischen Staat und internationalen Investoren besteht darin, dass sie ei-
nem Staatsschuldner einen Anreiz bieten, die breite Streuung des Anlei-
henbesitzes opportunistisch fiir eine iiberh6hte Kapitalaufnahme auszu-
nutzen. Zusitzliche Schulden und héhere Zinszahlungen konnen einem
Land die Riickzahlung seiner Verbindlichkeiten erschweren und die Krisen-
anfilligkeit erhéhen. Trotzdem kann es sich auf Grund der Abgeltung des
Risikos mit einer entsprechenden Primie auch fiir rationale Investoren loh-
nen, neue Anleihen eines bereits hoch verschuldeten Landes zu kaufen.
Diese neue vertragliche Beziehung geht auf Grund der pari-passu-Klausel
allerdings zu Lasten aller bisherigen Vertragspartner des Landes, da durch
die Gleichrangigkeit aller Glaubiger im Falle einer Umschuldung die An-
spriiche der bisherigen Gldubiger entwertet werden.?

Da die negativen externen Effekte einer zusitzlichen Kapitalaufnahme bei
der heute iiblichen Regelung nicht internalisiert werden, erzielt der einzel-
ne Investor eine iiberdurchschnittliche Rendite. Genauso wenig internali-
siert die Regierung die Wertreduktion der Altanleihen bei der Platzierung
neuer Anleihen und kann sich dadurch auf einen unnachhaltigen Schul-
denpfad begeben. Durch diese Anreizstruktur, den Fehlanreizen auf Seiten
der Kapitalgeber einerseits und dem opportunistischen Verhalten des Lan-
des andererseits wird eine first-best-Losung, sprich die Vermeidung einer
Uberschuldung, verhindert. Zudem begriindet die Aussicht auf kreditun-
terstiitzte Programme von Internationalen Finanzinstitutionen im Krisen-
fall ein Moral-Hazard-Problem und begiinstigt eine Uberschuldung zu-
sétzlich.

2 Neue Anleihen, die vorrangig behandelt werden oder besichert sind, fithren ebenfalls zu einer Entwertung
der bisherigen Anspriiche. Siche auch BOLTON und JEANNE (2005).
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2.2 Schuldenstruktur

Probleme opportunistischen Verhaltens lassen sich auch hinsichtlich der
Struktur der Staatsschulden identifizieren, da sich der Vorteil einer linger-
fristigen Schuldenstruktur auf die Ausgestaltung der Emissionskontrakte
nicht iibertréigt. JEANNE (2004) zeigt auf, dass bei einer angespannten Fin-
anzlage kurzfristige Schuldtitel ungleich giinstiger als langfristige Anleihen
platziert werden konnen, da sie im Hinblick auf den bald anstehenden not-
wendigen roll-over eine stirker disziplinierende Wirkung fiir den Fiskal-
haushalt haben und die Investoren einem geringeren Inflations- und
Default-Risiko ausgesetzt sind. Ist die Finanzlage angespannt, das Liquidi-
tatsproblem jedoch noch nicht akut oder den Investoren nicht bekannt, sind
die externen Kosten besonders hoch. Den Besitzern der alten, langfristigen
Anleihen wird nach der Erhohung des Risikos eines potentiellen Liquidi-
tdtsengpasses nicht nur keine angemessene Rendite in Aussicht gestellt,
sondern diese miissen durch den Verwisserungseffekt sogar noch weitere
Renditeeinbussen in Kauf nehmen. Eine Verschlechterung der Anleihens-
bedingungen ist bei einer verkiirzten durchschnittlichen Laufzeit durch die
unsichere Anschlussfinanzierung der auslaufenden Verbindlichkeiten oft
der Ausloser einer Krise. Das Geld, welches zur Begleichung der Anspriiche
der Besitzer von kurzfristigen Papieren ausgegeben wird, steht spiter nicht
mehr zur Verfiigung, um die Anspriiche aller anderen Anleger zu befriedi-
gen.

2.3 Kollektivprobleme

Ein weiterer Grund fiir eine Ineffizienz des Marktergebnisses liegt in ex-
ternen Effekten durch Kollektivprobleme innerhalb der heterogenen
Gruppe von internationalen Investoren. Auf Grund seines geringen Gliu-
bigeranteils und somit fehlender Moglichkeit der Einflussnahme hat jeder
einzelne Investor den Anreiz, sich als Trittbrettfahrer zu verhalten. Er
scheut die hohen Kosten der Mitgestaltung, der Informationsbeschaffung
und der Koordination der Investoren. Sowohl die Ausgestaltung der Ver-
trdge wie auch die Uberwachung und Austbung der Kontrollrechte wer-
den jeweils den anderen Investoren mit gleicher Interessenlage iiberlassen
(z.B. ROUBINI 2004).

Hinzu kommt, dass bei Umschuldungsabkommen, die fiir die Mehrheit der

Gléaubiger vorteilhaft sind, eine hold-out-Strategie fiir einen einzelnen In-
vestor sinnvoll sein kann. Die Erwartung, im Anschluss an eine erfolgreiche
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Umschuldung ihre gesamte Forderung geltend machen koénnen, bietet fiir
ihn einen Anreiz, selbst keine Konzessionen zu machen, wihrend die iibri-
gen Gldubiger auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten. Wenn bei-
spielsweise der zahlungsunfihige Staat bedeutende Auslandsvermogen be-
sitzt, bestehen fiir einen internationalen Investor starke Anreize aus einer
kollektiven Lésung auszuscheren und die eigenen Anspriiche vor ein aus-
lindisches Gericht zu ziehen.? Schliesslich ziehen bei Erwartungen einer
absehbaren Zahlungsunfihigkeit Investoren ihr Kapital rasch ab und ver-
ursachen so selbst die Krise (self fulfilling prophecies). Solche Krisen kon-
nen auch finanziell gesunde Staaten erleiden.

3 Standardklauseln von Schuldvertriigen und Default-Risiko
3.1 Pari-Passu-Grundsatz als Grundproblem

Das Marktversagen manifestiert sich also im Wesentlichen darin, dass ein
Gliubiger die Externalititen, welche er den anderen Gldubigern beim Kauf
resp. der Zeichnung einer Anleihe auferlegt, nicht internalisiert. Zentral
hierbei ist die Verwisserung des Anspruchs der bisherigen Glaubiger bzw.
die Erhohung des Default-Risiko bei einer Neuemission.* Diese basiert im
Wesentlichen auf sog. pari-passu-Klauseln, welche bei Staatsanleihen {ibli-
cherweise explizit vereinbart werden oder implizit enthalten sind.

Die pari-passu-Klausel legt fest, dass alle staatlichen Schuldverschreibungen
gleichrangig sind, bei Zahlungsunfihigkeit also gleich behandelt werden.
Dies hat zur Folge, dass die Kédufer neuer Anleihen zwar zu einem erh6h-
ten Riickzahlungs-(Default-)risiko der Gesamtschuld beitragen, dieses
Risiko aber auf die bisherigen (Alt-)Gliubiger als negative Externalitét ab-
wilzen kénnen. Somit muss der Staat den Neugldubigern nicht die Risiko-
priamie zahlen, die er zahlen miisste, wenn Neugldubiger die volle Default-
Risiko-Zunahme tragen miissten. Dieser durchaus bekannte Verwisser-
ungseffekt der Anspriiche der Altgliubiger soll allerdings durch sog. Nicht-
besicherungsklauseln, die eine Schlechterstellung der bisherigen Gldubiger
bei Zahlungsunfihigkeit verhindern, etwas abgeschwiicht werden. Eine sol-
che Klausel verhindert, dass spezifisch besicherte, neue Schulden emittiert

3 Esgibt allerdings nur wenige Beispiele eines erfolgreichen rush to the court house. Die Gliubiger klagen
zwar héufig ihre Forderungen erfolgreich ein, jedoch gelingt selten die Konfiszierung von ausldndischem
Staatsvermégen. Vgl. hierzu den «Elliot Case» in Peru (beschrieben in STURZENEGGER und ZETTEL-
MEYER 2007).

4 Vgl. EICHENGREEN und PORTES (1995), JEANNE (2004), BORENSZTEIN et al. (2005) sowie BOLTON und
JEANNE (2005).
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werden, solange den bisherigen Gldubigern nicht ebenfalls gleichgestellte
Rechte und Anspriiche an diesen Sicherheiten im Default-Fall zuerkannt
werden. Da die in Schuldenrestrukturierungen involvierten Staaten in der
Regel aber nicht iiber ein grosseres Reservoir verpfandbarer Aktiva verfii-
gen, kommt die pari-passu-Behandlung der Gldubigeranspriiche meist voll
zur Anwendung.

Pari-passu-Klauseln sind letztendlich ein Ausdruck der Unantastbarkeit der
Schuldnersouverinitit. Bei Finanzierungsbeziehungen zwischen privaten
Unternehmen und Anleihebesitzern ist die Korrektur des beschriebenen
Marktversagens durch eine privatrechtliche Insolvenzordnung méglich, da
in der Regel zentrale insolvenzrechtliche Regelungen® vereinbart und ge-
richtlich durchgesetzt werden kénnen. Die Immunitiit von staatlichen Schuld-
nern verunmoglicht hingegen eine solch einfache Behebung des Markt-
versagens. Die Schwierigkeit, vereinbarte Vertragsinhalte gerichtlich durch-
setzen zu konnen, verhindert die Ausgestaltung eines anreizkompatiblen
Vertrages zwischen den Kontraktpartnern und verunméglicht so eine Elimi-
nierung des Marktversagens. Fiir eine marktgerechte Bewertung der Exter-
nalitéiten ist unseres Erachtens eine Senioritdtsregel notwendig, die eine ex-
plizite Bevorzugung der Altglaubiger gegeniiber den Glaubigern bei Neu-
emissionen vorsieht. Da das Schuldnerland fiir eine solche Regelung auf
Grund seiner Unantastbarkeit der Souverénitit ein schlechter Vertrags-
partner ist, braucht es innovative Kanile der Durchsetzung einer solchen
Regelung. Wie weiter unten detailliert ausgefiihrt, gibt es die Moglichkeit,
den Staat indirekt via eines Vertrags zwischen den Anleihenbesitzern zu
zwingen, pari-passu-Grundsitze nicht anzuwenden.

Durch die Immunitét des Schuldners wird eine Zahlungsunfihigkeit viel
weniger stark bestraft als bei Privaten.® Die vertraglichen Externalititen
dieser speziellen Common-Agency-Situation konnen Nachhaltigkeitsgrund-
sédtze bei der Verschuldung negativ beeinflussen. Tendenziell fithrt das be-
schriebene Marktversagen zu einem er- oder iiberhéhten Schuldenniveau
und zu einer Verzerrung hin zu kurzfristigen Schuldtiteln. Auch fiihren sie
zu Kollektivproblemen, welche bewirken, dass die Aufgabe der Vertrags-
ausgestaltung und der Uberwachung seitens der Gldubiger nur ungeniigend
wahrgenommen wird.

5  Beispielsweise die Differenzierung nach Glaubigerklassen bei unterschiedlichen Forderungsanspriichen
oder die Stellung von Kreditsicherheiten bzw. die Gewihrung von Konkursvorrechten bei Zahlungs-
schwierigkeiten.

6  FRECH (2005) beschreibt die Auswirkungen der Schuldnersouverinitiit im Detail.
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3.2 Praktische Probleme eines anreizkompatiblen Ansatzes

Ein anreizkompatibler Losungsansatz zur Verhinderung einer nicht nach-
haltigen Verschuldung muss im Prinzip eine angemessene Risikoverteilung
zwischen den verschiedenen Gldubigerklassen mit entsprechender Priamien-
zahlung herbeifiihren. Bei einer marktkonformen Regelung kénnen Neu-
gldubiger das durch die Emission ausgeloste zusitzliche Default-Risiko
nicht unentgeltlich auf die bisherigen Glaubiger abwilzen, sondern miissen
es selber tragen. Dies ist vom Staatsschuldner durch eine entsprechend ho-
here Risikoprdmie abzugelten. Nur ein solcher Vertrag kann sicherstellen,
dass ein Schuldnerstaat nicht zu einer zu giinstigen Neuverschuldung zu
Lasten der Altgldubiger kommen kann und verhindert Anreize, sich iiber-
missig zu verschulden. Im Falle einer drohenden oder bereits existieren-
den Uberschuldung wird eine dem Default-Risiko entsprechend hohe Pri-
mie Staaten vor einer ruingsen Anleihensemission abhalten.

Konkret bedeutet dies fiir die Vertragsausgestaltung, dass die in derzeit typ-
ischen Bondvertrdgen mit einem souverdnen Schuldner enthaltenen pari-
passu-Grundsitze und Nichtbesicherungsklauseln nicht gelten diirfen. An
ihre Stelle muss ein geeigneter Mechanismus treten, welcher auf eine ex-
plizite Bevorzugung der Altglidubiger gegeniiber potentiellen Neugldubi-
gern hinauslauft. Mit anderen Worten, der erste Schritt muss die Festlegung
einer expliziten Rangfolge bei der Schuldenbedienung sein. Hierin wird die
Analogie zu einer privatrechtlichen Insolvenzordnung deutlich: Auch wenn
eine solche keine automatische Bevorzugung von Altglidubigern kennt, so
werden auch dort Gldubiger mit «dhnlichen» Anspriichen in bestimmte
Klassen eingeteilt, die je nachdem privilegiert (geringe oder keine Ab-
schlige) oder nachgeordnet (hohe Abschlige oder Totalverlust) befriedigt
werden.

Senioritétsregeln als fester Bestandteil von Vertragen zwischen Schuldnern
und Gliubigern sind auf Grund der Schuldnerimmunitéit von souverénen
Staaten allerdings kaum implementierbar, da im internationalen Finanz-
system keine Konkursordnung fiir souverine Staaten existiert.” Weil somit
im Konkursfall nationales Recht zur Anwendung kommt, ist der Schuldner

7  Die Forderung nach der Ausarbeitung eines formellen, multilateralen Schuldenumstrukturierungsmecha-
nismus im Rahmen eines neu einzufithrenden internationalen Insolvenzverfahrens fiir Staaten («Sover-
eign Debt Restructuring Mechanism»), in dem unter anderem eine Schuldenrangfolge festgelegt werden
konnte (vgl. IMF 2002 oder BoLTON und SKEEL 2004), konnte sich nicht durchsetzen. Ein wichtiges Hin-
dernis ist die unterschiedliche Interessenlage von Schuldnerlindern und denjenigen Staaten, aus denen
die Hauptgliubigergruppen kommen.
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in einer Position, in der er vertragliche Vereinbarungen zu seinen Ungun-
sten ausser Kraft setzen kann.

Eine Selbstverpflichtung von Staaten, seine Altgldubiger vorrangig zu be-
dienen (Subordination), wiirde seinen ohnehin nur noch begrenzten Hand-
lungsspielraum insofern stark verkleinern, als dass die vorrangig zu bedie-
nenden Altanspriiche eine weitere Kreditaufnahme entweder exorbitant
teuer machen oder sie sogar verunmdglichen (sog. Commitment-Problem
der Regierung). Die Durchsetzung einer solchen Selbstverpflichtung wire
ausserdem nur bei einem ausserordentlich unabhingigen Justizsystem im
entsprechenden Land denkbar. Auch verfiigen die Glaubiger wihrend ihrer
Finanzierungsbeziehung mit einem souveridnen Schuldner nicht iiber die
Méglichkeit, durch Stellung eines Insolvenzantrages vor Gericht vorhan-
denes Schuldnervermégen durch einen zu bestellenden Insolvenzverwalter
beschlagnahmen zu lassen. Die Beschlagnahmung des Schuldnervermégens
bei Insolvenzeroffnung und die nachfolgende Verteilung entsprechend der
unterschiedlichen Glaubigerklassen ist aber gerade ein zentrales Schuld-
nerdisziplinierungsinstrument einer jeden privatrechtlichen Insolvenzord-
nung. Auch eine explizite Rangordnung von Schulden iiber eine besicherte
Schuldenaufnahme (Collateralisation), z.B. eine Verpfiandung von Auslands-
vermdgen, ist nicht nur juristisch schwierig, sondern auf Grund oft fehlen-
der Auslandsverméogen auch nicht ergiebig.®

Eine vertragliche Implementierung von Seniorititsregeln kann demnach
nur ohne Einbezug des Schuldners erfolgreich sein. Die konkrete Vertrags-
ausgestaltung kann entweder zwischen den verschiedenen Gliaubigergrup-
pierungen direkt geschehen, oder indirekt durch die Ausarbeitung eines
vertraglichen Regelwerks zwischen denjenigen Staaten, aus denen die we-
sentlichen Glaubigergruppen in der Regel stammen und in denen die
Lénder ihre Anleihen emittieren. Finanzplitze, welche aus diesem interna-
tionalen Regelwerk ausscheren und somit keinen Beitrag zur Systemstabili-
tit leisten, unterliegen einem Reputationsrisiko. Das Signal, dass ein dort
emittierender Staatsschuldner auf dem regulierten internationalen Finanz-
markt keine Anleihe auszugeben vermag, wird dessen Schuldenfihigkeit
weiter verschlechtern. Nur die an dieser Stelle vorgeschlagene Schaffung
eines rechtlich eindeutigen Umfeldes zwischen den Kreditgebern unter Ver-
zicht auf eine vertragliche Einbindung des Schuldners ist in der Praxis auch
tatsdchlich realisierbar.

8  Eine Verpfandung von Exporterlosen aus der Rohstoffproduktion ist allenfalls fir Erdol exportierende
Staaten eine Option.
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3.3 Alternative Vorschlige in der Literatur

Eine wachsende Reihe neuerer Arbeiten erkennt, dass Senioritédtsregeln
als Mittel gegen Debt-Dilution-Moral-Hazard bzw. die Entwertung beste-
hender Anspriiche unverzichtbar sind (vgl. BoLTON und SKEEL 2004, GEL-
PERN 2004, ZETTELMEYER 2005, BORENSZTEIN et al. 2005 etc.). Die Schwie-
rigkeiten einer Erfolg versprechenden Vertragsausgestaltung zeigen sich
anhand der grundsitzlichen Probleme verschiedener, in der neueren Litera-
tur vorgeschlagener Mechanismen.

In ihrem Aufsatz schlagen BORENSZTEIN et al. (2005) eine vertragliche
Verpflichtung des Schuldners gegeniiber seinen Altglaubigern vor, keine
neuen Schulden bei Neugldubigern zu emittieren, die nicht zuvor einer Un-
terordnung ihrer Anspriiche gegeniiber den alten Gldubigern zugestimmt
haben. Die vertragliche Verbindung zwischen Alt- und Neuglidubigern soll
es Altgldubigern ermoglichen, ihre Anspriiche gegen Neugldubiger gericht-
lich und ausserhalb des Schuldnerlandes durchzusetzen, sollte der Staat bei
Zahlungsausfall die Gliubiger pari-passu bedienen. Der Mechanismus
scheitert jedoch daran, dass ein an der Aufrechterhaltung der eigenen
Handlungsfihigkeit interessierter Staat im Vertrag eingebundene Klauseln
gegeniiber Altglidubigern in einer finanziell angespannten Situation einsei-
tig ausser Kraft setzen wird, wenn sie ihm den weiteren Verschuldungsspiel-
raum zu sehr einengen.

Anreiztheoretische Losungsansidtze kommen demgegeniiber ganz ohne
Eingriffe in die Souverinitit des Schuldners aus. Im Modell von BOLTON
und JEANNE (2005) beispielsweise wird die Neigung des Schuldners zu
Debt-Dilution-Moral-Hazard durch die Moglichkeit von Kollektivklauseln
(collective action clause) bekdmpft. Diese vereinfachen die Restrukturie-
rungsverhandlungen, da die Gldubiger einer Restrukturierung mit qualifi-
zierter Mehrheit zustimmen konnen. BOLTON und JEANNE argumentieren,
dass aus Verschuldungsinstrumenten mit unterschiedlich langen Restruktu-
rierungen im Default-Fall eine de-facto-Seniorititsregel abgeleitet wird.
Emittiert ein Staat sowohl Anleihen mit als auch Anleihen ohne Kollektiv-
klauseln, so wird er im Uberschuldungsfall zunéchst mit den Glaubigern
im Besitz von Titeln mit Kollektivklauseln eine Einigung suchen. Im Bank-
rottfall ist diese Rangfolge sehr effizient und unterstreicht den Wert der
Kollektivklauseln. Dieser ex post Sicht steht jedoch gegeniiber, dass Kollek-
tivklauseln dem Staatschuldner Umschuldungsverhandlungen wesentlich
vereinfachen und verbilligen, was fiir ihn eine Schuldenrestrukturierung re-
lativ attraktiv macht. Ex ante werden sich die Glaubiger somit gegen Kollek-
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tivklauseln entscheiden, um das Land zu verstarkten Anstrengungen zu ver-
anlassen, eine Umschuldung abzuwenden. Es kommt zu einer Verzerrung
der Schuldenstruktur zugunsten von Instrumenten, die im Default-Fall hohe
Umschuldungskosten verursachen, was aus ex post Sicht ineffizient ist und
den Bemiihungen zur breiten Anwendung von Kollektivklauseln wider-
spricht.

4 Praktische Implementierung
4.1 Rechtliche Erfordernisse

Wenn sich heutzutage ein Staat als zahlungsunfihig erklirt und beschliesst,
alle bisherigen Anleihenkategorien® der Einfachheit halber in eine einzige
neue Klasse von Anleihen umzuschulden, dann werden bei der Umschul-
dung die Gldubiger in dem Sinne gleichgestellt, als sie unabhingig vom
Zeitpunkt des Kaufs und der Art der Altanleihe, die neue Anleihe erhalten.
Die aus diesem Prozedere resultierende Abschreibung auf den Nominal-
wert der Anleihen ist fiir jede Altanleihe individuell und entsprechend des
Pari-Passu-Grundsatzes unabhingig vom Gegenwartswert der Altanleihe,
und fiihrt so wie beschrieben zu einem Marktversagen.

Um die Senioritdt zur Beseitigung des Marktversagens unter der Auflage
der Nichteinbindung der Schuldner sicherzustellen, pladiert ZETTELMEYER
(2005) fiir die Schaffung rechtlicher Grundlagen in denjenigen Staaten, aus
denen die wesentlichen Gldubigergruppen stammen.'® Idealerweise betei-
ligen sich an diesen Vertriagen die OECD-Staaten. Diese miissten unterei-
nander verschiedene Glaubigerklassen festlegen kénnen, so dass zunichst
nur diejenigen Gldubiger, die im Besitz der éltesten Bonds sind, den Gegen-
wartswert in Form gleichwertiger und neuer Bonds ausgezahlt bekommen.
Erst in weiteren Schritten konnen auch Besitzer jiingerer Bonds mit einer
Umwandlung ihrer Anteile in neue Anleihen rechnen. Obwohl durch die-
ses Prozedere der pari-passu-Grundsatz nicht vom Schuldnerland zu Gun-
sten einer eindeutigen Seniorititsstruktur aufgehoben wird, schaffen die
Gldubigerstaaten unter sich selber und ausschliesslich innerhalb ihrer
Rechtsordnungen eine eindeutige Rechtsprechung, so dass jedem Investor

9 Im Folgenden werden nur Anleihen betrachtet, aber keine anderen Finanzierungsinstrumente wie 2.B.
Bankkredite. Bankkredite spielen bei der Finanzierung von Staaten seit den Verschuldungskrisen der
frithen 80er-Jahre kaum noch eine Rolle.

10 Vom Zahlungsausfall Argentiniens waren z.B. im Wesentlichen japanische, italienische, spanische und
deutsche Privatanleger betroffen. Vgl. diesbeziiglich STURZENEGGER und ZETTELMEYER (2007).
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beim Kauf einer entsprechenden Anleihe im Vorhinein klar ist, an welcher
Stelle der Glaubigerbefriedigung er im Default-Fall zu stehen kommt.

Zentral fiir den Erfolg dieses Mechanismus ist die konkrete Ausgestaltung
eines solchen rechtlichen Umfelds. Eine Moglichkeit der Durchsetzung der
Schuldenrangordnung ist die Einfiilhrung eines internationalen Vertrags
zwischen denjenigen Staaten, aus denen die wesentlichen Anleihebesitzer
kommen. Der prinzipielle Beschluss miisste geméss ZETTELMEYER (2005)
in nationales Recht umgesetzt werden und wire somit gerichtlich von be-
nachteiligten Anleihebesitzern direkt einklagbar. Konkret heisst dies, dass
ein Investor aus Land X einen Investor aus Land Y vor Ort auf Herausgabe
der ihm zustehenden Zahlungen verklagen konnte und vor der dortigen
Gerichtsbarkeit seine Anspriiche auch durchsetzen kann, wenn das um-
schuldende Schuldnerland pari-passu-Grundsitze anwendet.

Im Idealfall fiihrt ein solches, rechtlich eindeutiges Umfeld aber dazu, dass
das Schuldnerland sich von alleine an die in den Industriestaaten gesetzten
Spielregeln hilt, mit anderen Worten, dass die Rechtsprechung gar nicht
erst zur Anwendung kommen muss. Ein insolventer Staat kann kein
Interesse daran haben, die Beziehungen zu moglicherweise wichtigen
Handelspartnern durch die Nicht-Anerkennung gewisser Spielregeln, die
diese untereinander vereinbart haben, weiter zu verschlechtern. Auch hat
ein iiberschuldetes Land ein Interesse, mit multilateralen Institutionen wie
z.B. dem IWF, einen Uberbriickungskredit auszuhandeln und muss sich
auch aus diesem Grund mit den wichtigen Stimmrechtsldndern arrangie-
ren, wozu auch eine freiwillige Einhaltung von Abkommen gehort, die die-
se Staaten unter sich geschlossen haben.

4.2 Institutionelle Zusténdigkeiten

Offen bleiben die Fragen, (i) nach welchen Kriterien eine Rangfolge fest-
legt wird, (ii) wer fiir alle Bondholder den Gegenwartswert ausrechnet und
(iii) ob eine Institution zentral ein Glidubigerregister fiithren soll, anhand
dessen sich die Anspriiche von Gldubigern leicht ablesen lassen wiirden.
All diese Aufgaben konnten in Zukunft beim IWF angesiedelt sein. Der
IWF als internationale Finanzinstitution bliebe mit der Ubernahme dieser
Aufgaben lediglich eine Koordinationsstelle. Alternativ konnten die Kon-
sortialbanken, die vom iiberschuldeten Land den Auftrag zur Schuldenre-
strukturierung erhalten haben, die neuen Anleihen direkt an den IWF zur
Verteilung an die Altgldubiger weiterreichen, oder sie selber verteilen die
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Anleihen nach dem zuvor festgelegten Schliissel, der dem in den Glaubiger-
lindern geltenden Recht entsprechen muss. Dies kdnnte beispielsweise da-
durch erreicht werden, dass Altgldubiger als Vertragspartei bei zuk{inftigen
Kreditvertragen zwischen Land und Neugldubigern auftreten.

Mit der Durchsetzung von Anspriichen der Altgldubiger gegeniiber den
Neugldubigern werden idealerweise nationale Gerichtshofe in denjenigen
Lindern beauftragt,in denen die Anleihen emittiert wurden. Deshalb soll-
te der IWF als verbindliche Richtlinie festsetzen, seine konzessionire Kre-
ditvergabe an ein Land im Krisenfall an die Bedingung zu kniipfen, dass
dieses seine Bondemissionen nur in «seridsen», im Regelwerk eingebun-
denen Staaten getitigt hat. Dies wiirde dem Regelwerk Nachdruck verlei-
hen und den Anreiz fiir Ausweichreaktionen in Offshore-Zentren vermin-
dern. Erst ein solcher Mechanismus kann eine Senioritit juristisch durch-
setzen und ist eine Voraussetzung zur Erreichung des Ziels einer Korrektur
der Fehlanreize der Regierung zur Uberschuldung.

Ist eine solche explizite Senioritédtsregelung erst einmal implementiert, in-
ternalisieren die Neugldubiger selber die Wertreduktion von Altanleihen
bei der Platzierung neuer Anleihen. Denn es sind genau sie, bei denen sich
im Fall der Zahlungsunfahigkeit die Altschuldner das ihnen geméss Vertrag
zustehende Kapital holen konnen. Durch die Moglichkeit, dass Altschuld-
ner vor allen anderen Gldubigern auf die Geldfliisse des zahlungsunfihi-
gen Schuldners zuriickzugreifen, wird das Problem der Schuldenentwertung
gelost. Auf Grund des entsprechend hoheren Investitionsrisikos fiir Neu-
gldubiger werden die Zeichner einer Neuemission die entsprechende Risi-
koprdmie am Markt (d.h. vom Schuldner) verlangen. Dies verschliesst den
Schuldnern die Maglichkeit zu einer Uberschuldung auf Grund zu giinsti-
ger Konditionen. Die Schuldenaufnahme wird wirksam eingegrenzt. Ein
weiterer positiver Nebeneffekt der Senioritét ist die Reduzierung der hohen
Restrukturierungskosten in Krisensituationen.

Voraussetzung dafiir, dass diese Form einer Rangfolgeordnung auch funk-
tioniert, ist allerdings die Moglichkeit, das Verhalten des Schuldnerlandes
zu beobachten. Insbesondere die Transparenz des vertraglichen Inhalts von
Schuldvertriagen muss gewihrleistet sein, soll eine auf diesen Grundfesten
aufbauende explizite Senioritétsregelung auch wirklich funktionieren. Im
Gegensatz zu anderen Losungsvorschlidgen von Marktversagen im Fall der
Zahlungsunfihigkeit bringt unser Vorschlag den IMF nur begrenzt ins Spiel.
Zur Sicherstellung der Transparenz konnte er als multilaterale Institution
ein globales Verzeichnis fiir Staatsanleihen fiithren, in dem alle wesentlichen
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Bestandteile der Vertragsgestaltung sowie der Verschuldungssituation der
einzelnen Lénder registriert werden.

§ Zusammenfassung

Einige Beispiele aus der jiingeren Vergangenheit zeigen, dass die Zahlungs-
unfihigkeit von souveridnen Staaten auch dadurch begriindet ist, dass sich
diese gemessen am Risiko zu giinstig zusitzlich verschulden kénnen. Oko-
nomisch ist dies darauf zuriickzufiihren, dass ein Teil der Erhéhung des
Default-Risikos durch Zusatzverschuldung von den bisherigen Glaubigern
getragen wird, welche eine Kapitalverwisserung erleiden. Dies ist insbe-
sondere auf die iibliche pari-passu-Klausel in Anleihenvertrigen zuriick-
zufiihren, welche alle Glaubiger gleichstellt.

Nur eine anreizkompatible, marktorientierte Insolvenzordnung kann die-
sem Misstand Abhilfe verschaffen und so eine Uberschuldung von Staaten
verhindern. Diese beinhaltet eine Seniorititsregel, bei welcher die neuen
Gldubiger das durch sie geschaffene zusitzliche Default-Risiko iiberneh-
men und vom Schuldner entsprechend abgegolten werden. Der Schuldner
muss also eine Nicht-Entwertung der bisherigen Glidubiger bei einer Neu-
verschuldung garantieren. Eine praktikable Losung muss speziell das Prob-
lem der Unantastbarkeit der Staatsschuldner iiberbriicken konnen, Wir
schlagen hierzu ein eigenes Vertragswerk zwischen Alt- und Neugldubigern
vor, welches von nationalen Richterinstanzen durchgesetzt wird.

Als Folge einer solchen Regelung wird sich fiir die Anleihen ein dem Risiko
entsprechender, fairer Marktpreis einstellen. Daraus folgt insbesondere,
dass sich fiir Schwellenldinder mit einem niedrigen Verschuldungsgrad die
Finanzierung am internationalen Kapitalmarkt verbilligt. Umgekehrt ver-
teuert sich die Kapitalaufnahme fiir Staaten mit hoher Staatsverschuldung.
Damit setzt unser Mechanismus die richtigen Anreize fiir niedrige, lang-
fristig tragbare Schuldenstdnde und eliminiert die Moglichkeit einer zu
giinstigen Anleihensaufnahme, welche eine nicht nachhaltige Uberschul-
dung begiinstigt.

Ein Kritikpunkt an diesem Vorschlag wire, dass der Risikotransfermecha-
nismus von den Alt- auf die Neugldubiger in wirtschaftlich «<normalen»
Zeiten funktioniert, aber in einem fiir das Land wirtschaftlich schwierigen
Umfeld versagt. Dies ist nicht notwendigerweise richtig. Befindet sich ein
Staat in einer stabilen wirtschaftlichen Lage, verlangen die Neugldubiger
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die tiblichen Zinsaufschlidge fiir ihre im Insolvenzfall nachgeordneten
Anleihen. Das beschriebene Regelwerk verhindert eine Verwisserung der
Anspriiche der Altgldaubiger durch die mit der Neuemission von Anleihen
verbundene Erhohung des Default-Risikos fiir Altschulden wirksam. Ver-
schlechtern sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir das Land und
besteht eine erhohte Insolvenzgefahr, die sich z.B. in einer Herabstufung
der Bonitét durch Ratingagenturen dussert, verlangen Neuglidubiger bei der
Emission weiterer Anleihen zusitzlich zu den Zinsaufschlidgen fiir die
Nachordnung ihrer Anspriiche auch noch Zuschlige fiir die Bonititsver-
schlechterung. Dieses zusitzliche Risiko wird jedoch korrekterweise nicht
ausschliesslich von den Neugldubigern getragen. Die Altgldubiger werden
bei ihren Anleihen auch Kursabschlige als Ausdruck des hoheren Riick-
zahlungsrisikos hinnehmen miissen, da bei einem Down-Grading nicht si-
cher ist, ob alle ihre Anspriiche, selbst wenn sie vorrangig zu behandeln
sind, auch restlos erfiillt werden konnen. Die Risikostruktur wird also nicht
ausschliesslich zu Lasten der Neugldubiger verzerrt.

Hiergegen lédsst sich wiederum einwenden, dass die verlangten Risiko-
préimien fiir die Bonitétsverschlechterung mitunter so hoch sein kénnten,
dass dies einer de facto Kreditrationierung gleichkdme, die eine herauf-
kommende Krise beschleunigt und verschirft. Dagegen ist einzuwenden,
dass erstens nur unerwiinschte, stabilitidtsgefihrdende Anleihen, welche das
Insolvenzrisiko eines Staates massiv erhohen, auch tatsichlich sehr hohe Risi-
koaufschldge beinhalten werden. Zweitens darf erwartet werden, dass sich
auf Grund der tendenziell tieferen und besser planbaren Verschuldung auf
Grund des beschriebenen Mechanismus die Schuldenstruktur eher verbes-
sert und ein tieferes Risiko aufweist, wodurch sich die Gefahr von Liquidi-
tdtsengpidssen oder zu hohen Verschuldungsgraden eher verringert. Drittens
wird bei vielen Vorschldgen zur Reformierung der bisherigen IWF-Kredit-
vergabepraxis das Argument vorgebracht, dass diese zu einer Kreditratio-
nierung fithren wiirden. Empirische Uberpriifungen'! zeigen aber, dass nur
diejenigen Linder davon betroffen wiren, deren Verschuldungsgrad ohne-
hin bereits sehr hoch ist. Schwellenldnder mit Verschuldungsgraden, die
noch Spielraum nach oben lassen, haben dagegen gerade keine Rationie-
rung zu befiirchten.

11 Vgl beispielsweise EICHENGREEN und Mopy (2004).
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Trotz immer wiederkehrender Verschuldungskrisen souveriner Staaten sind
wirkungsvolle Reformen in der internationalen Finanzarchitektur im Hin-
blick auf eine verbesserte Krisenvorbeugung weitgehend ausgeblieben. Un-
serer Ansicht nach liegt der Grund darin, dass sich vorgeschlagene Losungs-
ansitze vor allem auf die Beseitigung von Krisensymptomen konzentrieren
und die eigentliche Ursache von Verschuldungskrisen, das Marktversagen
auf den internationalen Bondmirkten, ausblenden. Nur wenn die Default-
Kosten angemessen bei der Neuemission von Anleihen eingepreist sind und
wie in Bondvertrigen zwischen privaten Firmen und Investoren klare Senio-
ritdtsregeln gelten, konnen Anreize fiir eine zu hohe und zu kurzfristig struk-
turierte Neuverschuldung abgebaut werden. Auf der Grundlage der Ver-
tragstheorie schlagen wir einen institutionellen Rahmen vor, der die Anreize
zu unnachhaltiger Verschuldung und somit die Wahrscheinlichkeit der Zah-
lungsunfahigkeit souveriner Staaten reduziert.

Despite revolving sovereign debt crises, effective reforms of the interna-
tional financial architecture with a view to improving crisis prevention have
never been successfully implemented. In our view, policy makers have unduly
focussed on crisis symptoms instead of tackling the true cause of debt crises,
namely, the market failure on international bond markets. We argue that only
if the market price of newly issued bonds adequately reflects the associated
increase in default-risk, and if enforceable seniority rules as in private bond
contracts are introduced can there be a reduction of the incentives to enter
excessively large and short-term bond contracts. On the basis of contract
theory we propose an institutional framework which reduces the incentives
to unsustainable sovereign debt and, hence, lowers the probability of default.
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