DIE NOTWENDIGKEIT EINER
STAATSINSOLVENZORDNUNG

HUBERT MAYER || Seit iiber 20 Jahren wird iiber ein Insolvenzrecht fiir Staaten diskutiert. Ein Vor-
schlag des IWF scheiterte 2003 am Widerstand der USA. Gegenwartig fordert eine Resolution der
Generalversammlung der UN die Einfiihrung eines Staatsinsolvenzrechts. Fiir die Eurozone, die
Besonderheiten aufweist, wird auch von Seiten der Politik der Ruf nach einem solchen Verfahren
lauter. Trotz Einigkeit liber die Notwendigkeit einer Staatsinsolvenzordnung gibt es noch keinen
gesicherten Konsens iiber die konkrete Ausgestaltung.

DIE DISKUSSION UBER EINE
STAATSINSOLVENZORDNUNG

Der Bankrott von Staaten ist ein wiederkeh-
rendes Phinomen in der Geschichte, wie die
Untersuchung von Reinhart und Rogoff iiber
acht Jahrhunderte Finanzkrisen' zeigt. Der Ruf
nach einem geregelten Insolvenzverfahren fiir
Staaten wurde in den letzten beiden Jahrzehn-
ten immer stirker vernehmbar. Die Diskussion
um ein geregeltes Staatsinsolvenzverfahren darf
dabei keinesfalls auf die Eurozone verengt wer-
den. Sie begann bereits deutlich vor dem Beginn
der Finanz- und Eurokrise Mitte der 90er-Jahre
des letzten Jahrhunderts und erreichte ihren
vorldufigen Hohepunkt mit dem Vorschlag der
damaligen stellvertretenden Generaldirektorin
des TWF, Anne Krueger, fir einen Sovereign
Default Restructuring Mechanism (SDRM).>
Dieser Vorschlag scheiterte im April 2003 nach
zunichst widerspriichlichen Signalen aus dem
amerikanischen Finanzministerium am Wider-
stand der USA.” Interessenverbinde aus dem
privaten Sektor, die auf dem Anleihemarke als
Kiufer auftreten, hatten zuvor eine intensive
Lobbyarbeit gegen das SDRM-Verfahren be-
trieben, weil sie befiirchteten, dass sich Staaten
dadurch zu leicht von ihrer Schuldenlast be-
freien kénnten.* Auch manche Schwellenlinder
standen diesem Vorschlag skeptisch gegeniiber,
weil sie durch Inanspruchnahme eines SDRM-

Verfahrens ihre zukiinftigen Finanzierungs-
moglichkeiten auf dem Finanzmarke gefihrdet
sahen.’

Collective Action Clauses

Dennoch blieb die Diskussion um ein SDRM-
Verfahren nicht folgenlos: Ab dem Jahr 2003
setzten sich zunehmend collective action clauses
(CAQ) als Marktstandard in den Anleithevertri-
gen fiir Staatsschuldtitel durch. Zuvor waren
diese Umschuldungsklauseln von den Markt-
teilnehmern skeptisch beiugt worden, doch nun
wurden sie als geringeres Ubel gegeniiber einem
Staatsinsolvenzverfahren betrachtet; ohne die
Aufnahme dieser CAC-Klauseln befiirchten die
Marktteilnehmer, dass der IWF weiterhin ver-
suchen wiirde, einem SDRM-Verfahren zum
Durchbruch zu verhelfen.® CAC-Klauseln wur-
den in der Diskussion um ein Insolvenzverfah-
ren fiir Staaten als vorzugswiirdige, weil wesent-
lich schneller, leichter und durch die Markt-
teilnehmer autonom zu realisierende Alterna-
tive ins Gesprich gebracht, weil kein Abschluss
eines volkerrechtlichen Vertrags benotigt wird.”
Umschuldungsklauseln sollen bei einem Zah-
lungsausfall eine geordnete Restrukturierung der
Staatsschuld ermoglichen. So kann mit Hilfe
dieser Klauseln im Rahmen einer Restrukturie-
rungsvereinbarung eine qualifizierte Glaubiger-
mehrheit nachtriglich die Anleihebedingungen
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fur alle Glaubiger rechtsverbindlich dndern und
z. B. eine Verlingerung der Restlaufzeit, eine
Verringerung des Zinssatzes oder eine Ande-
rung des Nennwerts der ausstehenden Haupt-
forderung beschlieRen. Zuvor war nach dem fiir
in Dollar denominierte Auslandsanleihen maf3-
geblichen New Yorker Recht die Einstimmig-
keit aller Gliaubiger in Bezug auf Anderungen
der Zahlungsbedingungen, welche die Haupt-
forderung betreffen, notwendig.® CAC-Klau-
seln haben sich mittlerweile als Marktstandard
durchgesetzt. Seit dem 1. Januar 2013 miissen
alle neuen Staatsschuldtitel des Euro-Wihrungs-
gebiets, die ldnger als ein Jahr laufen, eine sol-
che Umschuldungsklausel zwingend enthalten,’
doch wird es weitere 5 bis 10 Jahre dauern, bis
diese Klauseln in den Anleihevertrigen mehr-
heitlich tiberwiegen und ihre Wirkung entfalten
werden konnen.'” Kritiker bemingeln zudem,
dass nur allein mit Hilfe von CAC-Klauseln das
Problem von Staatsinsolvenzen nicht umfassend
gelost werden kann. Umschuldungsklauseln
finden nur Anwendung in den Anleihevertri-
gen fur Staatsschuldtitel, doch finanzieren sich
Staaten auch tber bilaterale Kredite der offent-
lichen Hand oder durch Darlehen von Grofi-
banken und Bankenkonsortien. Eine Restruk-
turierung dieser Schulden kann mithilfe der
CAC-Klauseln nicht erreicht werden, ebenso
wenig kann dadurch eine dringend bendotigte
Neufinanzierung fiir die tiberschuldeten Staaten
organisiert werden. In der Wissenschaft herrscht
Uneinigkeit zwischen den beiden Lagern, die
ein volkerrechtliches Insolvenzstatut anstreben
und den Vertretern, die dem Markt die Losung
tber zivilrechtliche Klauseln in den Darlehens-
vertrigen iiberlassen wollen.""

Aktuelle Entwicklungen

Gegenwirtig wird vom TWF ein Insolvenz-
verfahren fiir Staaten nicht mehr propagiert,
doch hat im September 2014 die Generalver-
sammlung der Vereinten Nationen auf Initiative
der G77 und mit der mafSgeblichen Unterstiit-
zung von China eine rechtlich nicht bindende
Resolution verabschiedet, die die Forderung
nach einem Insolvenzverfahren fiir Staaten
wieder aufnimmt.'* Konkrete Vorschlige liegen
derzeit aber noch nicht auf dem Tisch. Presse-
berichten war zu entnehmen, dass Finanzmi-

nister Schiuble in einem ,Non-Paper“ fiir ein
informelles Treffen der EU Finanzminister am
12. September 2015 die Forderung nach einem
Verfahren zur Restrukturierung von Staatsschul-
den als wichtigen Bestandteil fiir die Reform der
Finanzarchitektur in der Europdischen Union
erhoben hat.”” Im Koalitionsvertrag zwischen
CDU/CSU und FDP war bereits 2009 der Ein-
satz fir die ,Implementierung einer internatio-
nalen Insolvenzordnung® vereinbart worden,'*
doch dachte man damals allem Anschein nach
v.a. an tiberschuldete Entwicklungslinder,
nicht jedoch an die sich alsbald materialisie-
rende Relevanz fiir manche Mitgliedstaaten in
der Eurozone.

REGELN EINES INSOLVENZVERFAHRENS
FUR STAATEN

Das SDRM-Verfahren des IWF

Im November 2001 schlug die Okonomin
Anne Krueger ein volkervertraglich zu verein-
barendes Insolvenzverfahren fiir Staaten vor,
das eine geordnete, berechenbare und schnelle
Umstrukturierung nicht mehr tragbarer Staats-
schulden ermoglichen und gleichzeitig helfen
sollte, die Rechte der Kreditgeber und die ver-
bliebenen Vermogenswerte zu schiitzen."” Die
Kosten einer Restrukturierung sollten fiir Gliu-
biger und Schuldnerstaaten dadurch erheblich
gesenkt werden. Das Verfahren sollte nur vom
Schuldnerstaat erdffnet und von den Kreditge-
bern nicht aufgezwungen werden kénnen.'® Im
Mittelpunkt standen Uberlegungen fiir eine qua-
lifizierte Mehrheitsregel, mit deren Hilfe private
»Hold-Out“-Glaubiger, die sich einer Umschul-
dung verweigern und auf die volle Riickzah-
lung ihrer Kredite beharren, gegen ihren Willen
durch einen qualifizierten Mehrheitsbeschluss
der Glaubiger — im Gesprich war eine Quote
von 75 % — an folgende Maffnahmen gebunden
werden konnten: Zunichst sollten ein Zahlungs-
aufschub sowie die Aussetzung von Klagever-
fahren auf Riickzahlung der Kredite fiir einen
bestimmten Zeitraum bindend angeordnet wer-
den konnen. Dadurch sollte verhindert werden,
dass ein Schuldnerstaat bestimmte Gliubiger
durch schuldbefreiende Zahlungen bevorzugt
und Verhandlungen tber die Restrukturierung
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der Schulden nicht durch anhingige Gerichts-
verfahren unnotig erschwert oder gar verunmog-
licht werden. Kreditgebern, die dem tiberschul-
deten Staat frisches Geld als Massedarlehen zur
Verfiigung stellen, sollte durch Mehrheitsbe-
schluss eine Vorrangwirkung ihrer Forderungen
zugesichert werden konnen. Der IWF selbst
sowie andere multilaterale Geldgeber, wie z. B.
die Weltbank, sollten nicht in den Anwen-
dungsbereich des SDRM-Verfahrens fallen und
damit von einem moglichen Schuldenschnitt
ausgenommen bleiben. Ob dies auch fiir bilate-
rale Kredite der offentlichen Hand, die im Rah-
men des Pariser Clubs umstrukturiert werden,
gelten sollte, blieb offen. Gliubigerkomitees —
bestehend aus Grobanken — kénnte nach dem
Entwurf im Verfahren eine ausdriickliche Rolle
zugeschrieben werden." Der Umschuldungs-
plan miisste von den Gliubigern mit einer an-
teilmifligen Mehrheit von 75 % der ausstehen-
den Forderungen gebilligt werden. Zusitzlich
miisste der IWF die Schuldentragfihigkeit der
verbliebenen Schuld nach der Restrukturierung
feststellen, damit der Plan umgesetzt werden
kann und der IWF mit eigenen Mitteln die
Umschuldung unterstiitzt."® Eine qualifizierte
Minderheit von 40 % der Glaubiger konnte das
SDRM-Verfahren auch ohne Restrukturierungs-
plan beenden. Ein unabhingiges Tribunal konn-
te Streitfragen kliren, wie z. B. eine mogliche
Ungleichbehandlung der Gliaubiger oder die
Bewertung von Forderungen.19

Der IWF wollte mit einem SDRM-Verfahren
vier funktionelle Liicken in der internationalen
Finanzarchitektur schliefen: Erstens sollten
durch die Option, Klageverfahren aussetzen zu
konnen, Gliubiger davon abgehalten werden,
Umschuldungsverhandlungen zu sabotieren,
zweitens sollte dadurch ein Anreiz fur die
Schuldner geschaffen werden, sich kooperativ
und verantwortlich zu verhalten, um drittens
frisches Geld von privaten Geldgebern organi-
sieren und diesen Krediten einen Vorrang vor
den Altschulden sichern zu kénnen. Viertens
sollte die Moglichkeit eroffnet werden, durch
qualifizierten Mehrheitsbeschluss widerstreben-
de Minderheitengliubiger gegen ihren Willen
an einer Umstrukturierung zu beteiligen. Der
Fokus des IWF lag auf diesem vierten Punkt.”
Dies ist insofern gerechtfertigt, als sich die

Glaubigerstruktur auf den Finanzmarkten grund-
legend verindert hat. Haben sich Staaten frii-
her tberwiegend durch bilaterale Kredite der
offentlichen Hand oder Bankdarlehen finanziert,
so investieren seit den 80er-Jahren weltweit
zunehmend Privatanleger ihre Ersparnisse in
Staatsanleihen. Die Gliubiger werden zahlrei-
cher und heterogener.”' Der Fall Argentinien
belegt dies exemplarisch.

Exkurs: Argentinien

Argentinien hat seit seiner Staatsinsolvenz im
Jahr 2001 — der grofSten in der Geschichte nach
der von Griechenland — immer noch nicht die
Riickkehr auf die internationalen Finanzmirkte
geschafft. Dies liegt an immer noch nicht beho-
benen Rechtsstreitigkeiten mit Anleihegldubigern
vor nationalen und internationalen Gerichten.
Allein in Deutschland sind noch mehrere hundert
Gerichtsverfahren anhingig, daneben verkla-
gen ca. 60.000 italienische Kleinanleger Argen-
tinien vor einem internationalen Schiedsgericht
(ICSID) der Weltbankgruppe in Washington.”
In den USA hat der Supreme Court die Urteile
mehrerer New Yorker Gerichte bestitigt, die vor
dem Hintergrund einer Gleichbehandlung aller
Gldubiger (,Pari-passu-Klausel“) Argentinien
die Zahlung an die Gldubiger auf nach New
Yorker Recht gegebene und nach der Umschul-
dung neu ausgegebene Staatsanleihen solange
untersagen, solange nicht zugleich die Anleihe-
gldubiger, die sich nicht an der Umschuldung
beteiligt haben und auf der Befriedigung in vol-
ler Forderungshshe weiterhin bestehen (,,Hold-
outs®), umfassend befriedigt werden.” Argen-
tinien versucht, die USA wegen der Verletzung
seiner volkerrechtlichen Souverinitit vor dem
Internationalen Gerichtshof in Den Haag zu
verklagen.**

Spezialisierte Hedgefonds haben aus dem
sehr giinstigen, aber auch risikobehafteten An-
kauf von Staatsanleihen, auf die ein Zahlungs-
ausfall erklirt wurde (von daher rithrt die Be-
zeichnung ,,Geierfond®), eine Anlegestrategie
entwickelt und klagen unter Berufung auf den
rechtsstaatlichen Grundsatz ,pacta sunt ser-
vanda“ auf volle Zahlung des Nennwerts der
Anleihe. Kritiker verweisen auf Gewinnmargen
von bis zu 1.500 %, welche die Hedgefonds
dadurch erzielen kénnen und betrachten die
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Anreizfunktion solcher Urteile mit groRer Sor-
ge, da sie notwendige Umschuldungen weiter
erschweren. Zwischen diesen beiden extremen
Polen — den Schuldnerstaaten und den Hedge-
fonds, die jeweils fur sich das bestmogliche
wirtschaftliche Ergebnis erzielen mochten — ste-
hen zahlreiche Kleinanleger und institutionelle
Anleger wie Lebensversicherungen und Pensi-
onsfonds, deren urspriingliche Anlagestrategie
frustriert wird.

Der Fall Argentinien beleuchtet die Unzu-
langlichkeiten des bisherigen Umschuldungs-
regimes: Auf internationaler Ebene spielen au-
Rerrechtliche, machtpolitische Erwigungen bei
der Erklirung der Zahlungsunfihigkeit die
mafgebliche Rolle, doch erfolgt die rechtliche
Aufarbeitung der Folgen eines Zahlungsausfalls
im Nachgang iiber Jahre vor den nationalen
Gerichten verschiedener Staaten, gerade immer
dort, wo sich die Gldubiger einen fiir sie giins-
tigen Prozessausgang erhoffen. Die volkerrecht-
liche Immunitit der Staaten relativiert sich ge-
rade bei der Begebung von Staatsanleihen nach
ausldndischem Recht zunehmend und auch der
Versuch der Rechtfertigung eines Zahlungsaus-
falls mit einem volkerrechtlichen Notstand®”
bleibt in aller Regel ohne Erfolg, doch gelingt es
oftmals nur marktmichtigen Gliubigern, Staa-
ten nach zihem Ringen zu Zugestdndnisse zu
r1t‘)tigen.26

Resolvenzverfahren

Der Berliner Insolvenzexperte Christoph
Paulus zihlt zu den prigenden Gestalten in der
Diskussion der letzten 15 Jahre.”” Zuletzt ist er
mit der Forderung nach einem Resolvenzver-
fahren hervorgetreten, das bewusst die Begriffe
Insolvenz und Konkurs aufgrund der damit
verbundenen negativen Konnotationen meidet.
Ziel ist die Sanierung und die Wiederherstel-
lung der Schuldentragfihigkeit des insolventen
Staates. Der Vorschlag beschrinkt sich nahezu
ausschlieflich auf die prozeduralen Aspekte ei-
nes solchen Verfahrens und klammert Probleme
des materiellen Rechts bewusst aus, da diese
aufgrund ihrer hohen Komplexitit besser durch
die Parteien selbst ausgehandelt werden sol-
len.”® Ein Resolvenzverfahren setzt fiir seine
Umsetzung nach Paulus lediglich drei Schritte
voraus: Erstens die Aufnahme einer entspre-

chenden Vertragsklausel in die privatrechtli-
chen Anleihe- und Kreditvertrige, welche zwei-
tens die Einrichtung und Zustindigkeit eines
Sovereign Debt Tribunal (SDT) als gerichtsihn-
licher Instanz mit eng begrenzten Kompetenzen
fir die Durchftihrung des Resolvenzverfahrens
vorsieht, das sich drittens mit Aufnahme seiner
Titigkeit eine eigene Verfahrensordnung gibt,
die das weitere Verhandlungsprozedere im De-
tail regelt.” Als Vorbild dient das zur Welt-
bankgruppe gehorende International Centre for
Settlement of Investment Disputes (ICSID), ein
Schiedsgericht, das gegriindet wurde, um den
gordischen Knoten von Investitionsschutz und
Entkolonialisierung zu durchbrechen und des-
sen Urteile den Grundstock fiir das heutige
Volkerinvestitionsrecht bilden. Zwar soll nur
der Schuldnerstaat das Recht haben, das Ver-
fahren zu eréffnen, doch miissten die Glaubiger
zur Kompensation einem Restrukturierungsplan
zwingend zustimmen, weshalb der Schuldner
die Belange der Gldubiger angemessen zu be-
riicksichtigen hitte. Paulus erhofft sich durch
ein Verfahren vor einem neutralen Schiedsge-
richt eine Versachlichung der Atmosphire. Die
Losung des Interessenkonflikts bliebe ohne Be-
teiligung einer dritten Partei den beiden Kon-
trahenten selbst tiberlassen. Der EMS hingegen
sei eine politische und keine neutrale Institu-
tion, da er als Glaubiger durch die Vorgabe von
Konditionalititen zeitgleich zum Richter werde.
Nicht zuletzt wiirden die Verhandlungen dazu
genutzt, um vor der heimischen Wihlerschaft
moglichst viel zu punkten.” Hinzu kommt, dass
nicht so sehr die angestrebten Ziele, sondern
die Methoden zu ihrer Umsetzung, die bis auf
die Mikroebene der Staatsverwaltung durch-
greifen, von den Betroffenen als bevormundend
und demiitigend empfunden werden und damit
die Legitimitit einer notwendigen Reform un-
terminieren, zumal der Erfolg vieler angeprie-
senen Methoden oftmals ausgeblieben ist, wie
die Lehren aus der Entwicklungshilfe zeigen.”'
Paulus folgt mit seinem Vorschlag dem ver-
traglichen Ansatz in der Diskussion, da er gegen-
wirtig trotz aller Sympathie eine volkerrechtliche
Vereinbarung tber ein Staatsinsolvenzverfahren
fir nicht durchsetzbar hilt. Damit stehen die
beiden hier vorgestellten Ansitze auch reprasen-
tativ fur die Diskussion um das beste Verfahren.

46 ARGUMENTE UND MATERIALIEN ZUM ZEITGESCHEHEN 102



DIE NOTWENDIGKEIT EINER STAATSINSOLVENZORDNUNG

DIE STAATSINSOLVENZ IN DER EUROZONE

Spezifika der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Im Vergleich zu einer herkémmlichen Um-
schuldung miissen bei der Eurozone folgende
Faktoren berticksichtigt werden, die sich aus
der rechtlichen und 6konomischen Konstitution
der Wirtschafts- und Wihrungsunion ergeben:
Erstens ist eine Abwertung der Wihrung nicht
moglich — das vorrangige Ziel des Europdischen
Systems der Zentralbanken ist gema8 Art. 127
Abs. T AEUV die Preisstabilitit. Zweitens sind
Beschriankungen der Kapital- und Zahlungs-
verkehrsfreiheit nur unter den engen Vorausset-
zungen der Art. 65 und 66 AEUV ausnahms-
weise zulidssig. Drittens statuiert Art. 123 AEUV
das Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung
durch die EZB oder die nationalen Zentralban-
ken; damit entfillt fiir die einzelnen Staaten die
Option, ihre Staatsschulden durch die Erhohung
der Geldmenge tiber Kredite bei der Zentral-
bank im Wege einer Inflation schleichend zu
entwerten. Viertens verbietet Art. 125 AEUV
den Mitgliedern der EU die Haftungsiibernah-
me fiir die Schulden eines anderen Staates, eine
Festlegung, die durch die Pringle-Entscheidung
des EuGH noch einmal ausdriicklich bekriftigt
worden ist. Flinftens ist der Austritt bzw. der
Ausschluss aus der Eurozone — anders als mitt-
lerweile bei der EU — ausdriicklich nicht vor-
gesehen (und politisch wohl auch nicht er-
winscht); damit scheidet auch die Option der
Einfihrung einer neuen nationalen Wihrung
bis auf Weiteres aus. Sechstens besteht in einer
Wihrungsunion durch die Perzeption des Mark-
tes liber das Verhalten eines Staates eine Anste-
ckungsgefahr fiir die anderen Mitgliedstaaten,
die durch prozyklisches Handeln noch vergro-
Rert wird, wie das Beispiel der Eurozone im Jahr
2011/12 gezeigt hat.”

Der Euro als 6konomische Fremdwadhrung

Mit dem Beginn der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion wurde der Euro verbindlich zum
einzigen gesetzlichen Zahlungsmittel in der Eu-
rozone und damit zur alleinigen Landeswihrung
fir deren Mitgliedstaaten. Aus dkonomischer
Sicht handelt es sich dabei jedoch um eine blo-
e Rechtsfiktion, weil die Mitglieder der Euro-
zone ihre Wihrungshoheit iiber die eigene

Landeswihrung verloren haben; die Staaten
koénnen nicht mehr wie frither ihre Landeswih-
rung abwerten oder ihr Staatsdefizit durch Ver-
schuldung bei der nationalen Zentralbank finan-
zieren und ihre Schulden durch Vermehrung der
Geldmenge inflationieren. Wenn aber Fiskal-
und Wihrungshoheit auseinanderfallen, dann
handelt es sich bei in Euro denominierten Ver-
bindlichkeiten de facto um Fremdwihrungs-
schulden. Damit steigt aber fiir die Anleihe-
gldubiger das Risiko eines Zahlungsausfalls der
Schuldnerstaaten.”” Denn anders als bei nach
innerstaatlichem Recht begebenen Anleihen
konnen die Staaten die Anleihebedingungen
nicht mehr kraft ihrer Souverinitit unilateral
zu ihren Gunsten abdndern. Damit reduziert
sich ihre rechtliche Flexibilitdt und die Hand-
lungsoptionen verengen sich zunehmend auf
machtpolitische Erwigungen, in diesem Fall die
einseitige Erklirung des Zahlungsausfalls, der
allenfalls marktmachtige Gldubiger ihren Einfluss
entgegenhalten konnen.”* In einer Wihrungs-
union, die weder Ausschluss noch Insolvenz
kennt, steigt damit zugleich auch das Erpres-
sungspotenzial gegeniiber den restlichen Mit-
gliedern.

Der Wechsel von einer Inflation hin zu einer
Zahlungsunfihigkeit hat fiir die Praxis erheb-
liche Konsequenzen: Eine Inflation verlduft
schleichend, die Zahlungsunfihigkeit hingegen
erfolgt abrupt, was an den Finanzmirkten, die
in Nennwerten arbeiten, zu Verwerfungen fiihrt.
In der Eurozone verfiigt die Unionsebene auch
tiber kein nennenswertes eigenes Budget. Dies
unterscheidet die Eurozone mafigeblich von den
USA, wo keiner der Bundesstaaten grofR genug
ist, um ein systemisches Risiko fir das gemein-
same Wihrungsgebiet darstellen zu kénnen.”
Dieser Unterschied muss bedacht werden, wenn
von manchen amerikanischen Okonomen unter
Verweis auf das Vorbild USA eine Haftungs-
tibernahme fiir Griechenland gefordert wird.
Im Ubrigen findet im amerikanischen Noten-
banksystem jihrlich zwischen den zwolf Dis-
trikten der Federal Reserve ein Ausgleich der
target-dhnlichen Salden statt.”® Stattdessen kén-
nen in der Eurozone selbst solvente Staaten
zahlungsunfihig werden, wenn sie sich aufgrund
der am Markt herrschenden Unsicherheit durch
Kredite nicht mehr kurzfristig refinanzieren
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konnen; eine Verbreiterung der Staatseinnah-
men durch Steuererhbhungen zeigt erst mittel-
fristige Wirkung und kommt in einer akuten
Finanzierungskrise zu spit zum Tragen. Eine
Zahlungsunfahigkeit der Staaten hat wiederum
Auswirkungen auf die europidischen Banken,
die auch deshalb so viele Staatsanleihen der EU-
Staaten gehalten haben und immer noch hal-
ten, weil in der Landeswihrung Euro aufgelegte
Anleihen nach den Bilanzrichtlinien mit einem
Risikogewicht von Null — unabhingig von ihrem
Rating — angesetzt werden kénnen und auf-
grund dieses Freistellungsprivilegs bislang nicht
mit Eigenkapital unterlegt werden miissen, was
zunehmend auf Kritik stoRt.””

Rechtlicher Rahmen und Grenzen

Der IWF zweifelte im letzten Juli die Schul-
dentragfihigkeit Griechenlands zum wiederhol-
ten Male an und fordert einen Schuldenschnitt,*®
verzichtet aber nicht auf seinen bevorrechtigten
Gldubigerstatus und erwirtschaftete bislang fiir
seine seit 2010 gewihrten Finanzhilfen einen
Gewinn® von 2,5 Mrd. Dollar; er kommt da-
mit auf eine effektive Verzinsung, die mit 3,6 %
deutlich hoher liegt als der vom EMS verlangte
Zinssatz, der vom Deutschen Institut fiir Wirt-
schaftsforschung auf 1,5 % geschitzt wird.*

Das Europarecht setzt einem moglichen
Schuldenschnitt sehr enge Grenzen. In seiner
Pringle-Entscheidung bejaht der EuGH die
grundsitzliche Vereinbarkeit des ESM mit den
Vorschriften tber die Wirtschafts- und Wih-
rungsunion, stellt aber klar, dass die Mitglied-
staaten bei ihrer Verschuldung der Marktlogik
unterworfen bleiben miissen, um die Haushalts-
disziplin zu wahren. Deshalb darf von Seiten
des ESM kein finanzieller Beistand geleistet
werden, der fiir den Empfingerstart den Anreiz
zu einer soliden Haushaltspolitik beeintrichti-
gen wiirde. Daraus folgt, dass der Empfinger-
staat fur die geleisteten Finanzhilfen seinen
Glaubigern gegenitiber durch geeignete Auflagen
haftbar bleiben muss, d. h. konkret, dass die
gewihrten Finanzhilfen zuriickgezahlt werden
miissen und dieser Betrag um eine angemesse-
ne Zinsmarge erhoht wird.*! In den Schlussan-
trigen des Generalanwalts Pedro Cruz Villalén
im Verfahren vor dem EuGH zur Vereinbarkeit
des OMT-Programms der EZB mit dem Unions-

recht wird klargestellt, ,,dass die EZB nicht aktiv
dazu beitragen wird, dass es zu einer Umstruk-
turierungsmafinahme kommt, sondern dass sie
die vollstindige Erfiilllung des Darlehensan-
spruchs aus dem Schuldtitel anstreben wird.“*
Die GroRe Kammer des EuGH folgt in ihrer
OMT-Entscheidung den Ausfithrungen des
Generalanwalts.

Daraus folgt fiir Griechenland, dass ein
Schuldenerlass auf die Nominalschuld durch
die Mitgliedstaaten oder den EMS ebenso aus-
scheidet wie ein Forderungsverzicht der EZB
auf die von ihr angekauften griechischen Staats-
anleihen. Rechtlich moglich erscheinen eine
Verlingerung der Kreditlaufzeiten und eine
Stundung oder gar Absenkung der Zinszahlun-
gen, auch wenn aus 6konomischer Sicht diese
Schuldenstreckung bereits als Schuldenschnitt
eingeordnet werden diirfte. Ob die Umwand-
lung der Kredite in langfristige zinslose Darle-
hen noch rechtlich vertretbar ist, hingt von der
Frage ab, ob noch von einer dquivalenten Ge-
genleistung gesprochen werden kann, wie sie
der EuGH in der Pringle-Entscheidung fir die
Gewihrung der Finanzhilfen gefordert hat.**

CEP-Vorschlag einer Staatsinsolvenzordnung
Das Centrum fiir europiische Politik der
Stiftung Ordnungspolitik schligt fiir die Euro-
zone ein Verfahren vor, in dessen Mittelpunkt
ein frithzeitiger Schuldenschnitt steht, der ab
einem festen und allgemeingiiltigen Referenz-
wert automatisch zu erfolgen hat. Dieser Refe-
renzwert wire erreicht, wenn sich der Gesamt-
schuldenstand der 6ffentlichen Hand auf 90 %
des Bruttoinlandsprodukts beliefe; anschliefend
soll ein Schuldenschnitt in Hohe von 10 % der
Gesamtverschuldung ausgelost werden, womit
sich der Schuldenstand eines Staates nach dem
Schuldenschnitt auf 81 % des BIP reduzieren
wiirde. Der Referenzwert von 90 % soll dem
in Schwierigkeiten befindlichen Staat bei Uber-
schreiten der 60-%-Schwelle des Stabilitits-
und Wachstumspaktes einen ausreichend gro-
Ren Puffer verschaffen, der die Senkung des
Schuldenstandes erlaubt, ohne einen deutlichen
Anstieg von Risikozuschligen befiirchten zu
miissen. Ein automatischer, aber geringer Schul-
denschnitt in Hohe von 10 % soll zum einen
okonomische Verwerfungen an den Mirkten
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zu Lasten der Kapitalanleger, Banken und Ver-
sicherungen verhindern, gleichzeitig aber die
Glaubwiirdigkeit eines tatsichlichen Schulden-
schnitts erhohen. Eine entsprechende Regelung
tiber den automatischen Schuldenschnitt miisste
in alle neu emittierten Staatsanleihen der Euro-
staaten aufgenommen werden.* Ein Insolvenz-
verfahren fiir die Eurozone soll dem Umstand
Rechnung tragen, dass der Austritt eines Lan-
des rechtlich weder vorgesehen noch politisch
erwiinscht ist, dass die Sanierungs- und Reform-
vorgaben der Geberlinder vor Ort als Bevor-
mundung und Fremdbestimmung betrachtet
werden, gleichzeitig in den Geberlindern eine
Bereitschaft zu dauerhaften Transferzahlungen
oder einer Vergemeinschaftung der Schulden
nicht besteht und die weitere Ubertragung von
inhidrent politischen Kompetenzen zugunsten
der EU in den meisten Mitgliedstaaten auf zu-
nehmenden Widerstand stoRt.*

Ein solches Insolvenzverfahren kann nur fiir
die Zukunft Wirkung zeigen und ldsst sich auf
die gegenwirtige Frage nach einem Schulden-
schnitt fiir Griechenland nicht anwenden. Es
setzt Ubergangsfristen und Anderungen des EU-
Primérrechts voraus.” Das Verfahren hitte zur
Folge, dass Handlung und Haftung wieder zu-
sammenfielen® und die Politiker und die Bevol-
kerung des jeweiligen Staates die Verantwortung
fur die Vermeidung eines Schuldenschnittes
triigen, ebenso wie sie die Konsequenzen einer
tibermifigen Staatsverschuldung aufgrund ihrer
Versprechen und ihres Wahlverhaltens selbst-
verantwortlich zu tragen hitten. Ebenso miiss-
ten die privaten Anleihegliubiger und institu-
tionellen Anleger das Risiko eines Schulden-
schnitts selbst tragen, wenn sie ihr Geld bewusst
in hoher verzinste, weil riskante Staatsanleihen
investieren.

NOTWENDIGKEIT EINER
STAATSINSOLVENZORDNUNG

An Vorschlidgen fiir eine Staatsinsolvenz-
ordnung besteht kein Mangel, auch wenn die
inhaltlichen Vorstellungen mitunter noch weit
auseinanderliegen. Die Notwendigkeit eines sol-
chen Verfahrens diirfte ebenfalls unbestritten
sein: Staaten werden auch in Zukunft zahlungs-
unfihig werden und die bisherige Umschul-

dungspraxis ist mehr als verbesserungswiirdig.
CAC-Klauseln sind ein Schritt in die richtige
Richtung, doch greifen sie angesichts der Kom-
plexitit der Problematik zu kurz. Aber so wie
CAC-Klauseln von den Marktteilnehmern bis
2003 iiberwiegend abgelehnt wurden und dann
im Verlauf des folgenden Jahrzehnts immer
mehr an Akzeptanz gewonnen haben, konnte
es auch mit einem Staatsinsolvenzrecht gesche-
hen. Die Eurozone benotigt solch ein Verfahren,
um die Glaubwiirdigkeit in die Regeln tber die
Gemeinschaftswihrung wiederherzustellen. Die
EU bote hierzu den erforderlichen rechtlichen
Rahmen. Ob auch der politische Wille vorhan-
den ist, ist eine andere Frage. Jenseits einer
Wihrungsunion benotigen die Entwicklungs-
und Schwellenlédnder ebenfalls Regeln tiber ein
Insolvenzverfahren, um nichttragfihige Schul-
den auf die Dauer abbauen zu kénnen. Ob die
Initiative der G77 ohne die Unterstiitzung der
groflen westlichen Wirtschaftsnationen erfolg-
reich sein wird, bleibt abzuwarten.
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