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Ungewissheit um Umschuldungen

Die Rahmenbedingungen, nachdenen Staaten umschulden k@nnen, sind nach dem New Yorker Urteil zu Argentinien unklar.
Der IWF erwagt, die privaten Glaubiger in die Pflicht zu nehmen. bRk niEPELT

insbesondere wenn sie Papiere von Schwellen-

landern oder hoch verschuldeten Volkswirtschaf-
ten halten. Denn neben Kreditrisiken sind diese Titel
auch erheblichen institutionellen und rechtlichen Un-
sicherheiten ausgesetzt. Zwei wichtige Ursachen fur
diese Unsicherheiten sind Thomas Griesa, Richter am
US-Distriktgericht in Manhattan, und der Internatio-
nale Wahrungsfonds (TWF).

Thomas Griesa hatte im Dezember 2011 fiir Unruhe
am Markt fiir riskante Staatsanleihen gesorgt, als er eine
Klage des Anlagefonds NML Capital gegen Argentinien
stiitzte. Argentinien, so Griesa, behandle seine Glaubi-
ger unterschiedlich und verstosse damit gegen die Pari-
passu-Klausel. Konkret wolle Argentinien diejenigen
Glaubiger bedienen, die nach dem letzten Staatsbank-
rottim Jahr 2001 in eine Umschuldung eingewilligt und
neue Schuldtitel akzeptiert hatten, schliesse aber eine
glitliche Einigung mit den anderen Gldubigern - den
Holdout-Gldubigern - kategorisch aus.

E : dufer von Staatsanleihen sind nicht zu beneiden,

Furcht vor Rechtsunsicherheit

Griesa forderte Argentinien auf, die Forderungen der
Holdout-Gldubiger bzw. ihrer Rechtsnachfolger wie
NML Capital in vollem Umfang zu begleichen, obwohl
Investoren, die die Umschuldung akzeptiert hatten,
herbe Verluste hatten tragen miissen. Ausserdem unter-
sagte Griesa den Banken, im Auftrag Argentiniens Zah-
lungen an die Glaubiger der neuen Anleihen, nicht aber
die Holdout-Gléubiger zu leisten.

Dies stlirzte Argentinien in ein Dilemma: Entweder
brach es sein eigenes, gesetzlich verankertes Verspre-
chen, die Holdout-Gléubiger nicht im Nachhinein zu
bevorzugen, oder aber es konnte seine Verpflichtungen
aus den neu herausgegebenen Anleihen nicht erfiillen.
Argentiniens Vorschlag, die Holdout-Glaubiger gemiss
den Konditionen der urspriinglichen Umschuldung zu
befriedigen, wurde nicht akzeptiert. Hohere Instanzen
bis hinauf zum Supreme Court stiitzten Griesas Urteile
trotz politischer Interventionen oder erklérten sich fiir
nicht zustdndig. Moglichkeiten zur Entschérfung des
Dilemmas wurden ausgelotet, aber nicht ergriffen. Das
Landgeriet daher erneut in Zahlungsverzug.

Traditionell wurde die Pari-passu-Klausel dahinge-
hend interpretiert, dass im Fall eines Zahlungsausfalls
die Gleichrangigkeit von Forderungen sichergestelit
werden miisse. Die New Yorker Entscheidung hat mit
dieser Auslegung gebrochen und damit fiir Kopfschiit-
teln gesorgt. Viele Juristen wundern sich, welche allge-
meingiiltigen Schlussfolgerungen der Hinweis auf Ar-
gentiniens «Course of Conduct» im Urteil zuldsst, und
sie befiirchten bleibende Rechtsunsicherheit, zumin-
dest bei nach New Yorker Recht begebenen Anleihen.
Londoner Banker wittern unterdessen einen neuen
Standortvorteil fiir die City.

Um die Rechtsunsicherheit zu mildern, haben ein-
zelne Lander die Vertragsbedingungen von Neuemissio-
nen bereitsangepasst, und eine internationale Banken-
gruppe hat die umstrittene Pari-passu-Klausel eindeu-
tiger formuliert. Gleichzeitig sind Bestrebungen im

| : } «Der Wihrungsfonds
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Gange, die infolge des NewYorker Urteils gestiegene At-
traktivitdt von Holdout-Strategien wieder zu schmélern.
Ansatzpunkt hierfiir sind «kollektive Handlungsklau-
seln» in den Anleihevertrdgen, die es einer qualifizierten
Mehrheit (zum Beispiel 75%) von Gldubigern ermagli-
chen, eine Umschuldung auch gegen den Willen der
Minderheit durchzusetzen. Um den Erwerb einer Sperr-
minoritdt zu erschweren und Holdout-Strategien somit
weniger erfolgversprechend zu machen, sind insbe-
sondere Aggregationsklauseln im Gesprach. Der Inter-
nationale Wihrungsfonds verfolgt diese Bestrebungen
wohlwollend. Er hat ein Interesse daran, dass die Schul-
den von Staaten in finanzieller Schieflage relativ einfach
umstrukturiert werden konnen, und «Geierfonds» wie
NML Capital stéren hierbei.

Kreditvergaberegeln unter der Lupe

Auch der Wiahrungsfonds selbst konnte die Anleihen-
markte demnéchst in Unruhe versetzen, denn am
Hauptsitz in Washington stehen die Regeln fiir die Kre-
ditvergabe zur Diskussion. Wenn ein Mitgliedland des
Fonds frither um grossziigige Finanzierung ersuchte,
dann genehmigte der IWF dies hdufig unter Hinweis auf
ausserordentliche Umstdnde. Wachsendes Unbehagen
liber diese Vorgehensweise und die Erfahrungen mit
dem Kollaps Argentiniens fithrten zu einem Umdenken,
das sich 2002 im «Exceptional Access Framework» nie-
derschlug. Letzteres sah vor, dass der IWF nur dann Fi-
nanzierungshilfe leisten durfte, wenn das in Not gera-
tene Land mit <hoher Wahrscheinlichkeit» solvent war.
Andernfalls mussten die Staatsschulden zundchst neu
strukturiert werden. Vermieden werden sollte damit
einerseits, dass private Glaubiger sich ohne Verluste
ihrer riskanten Forderungen entledigen konnten, und
andererseits, dass Kredite nach politischen Gesichts-
punkten vergeben wurden. Um diese Ziele zu erreichen,
war man bereit, Umschuldungen in Kauf zu nehmen.



Doch dann brach die européische Staatsschulden-
krise aus. Selbst beim besten Willen konnte der Inter-
nationale Wahrungsfonds den am stérksten betroffenen
Krisenstaaten nicht bescheinigen, mit hoher Wahr-
scheinlichkeit solvent zu sein. Finanzhilfen des Fonds
mussten daher eigentlich mit einer Umstrukturierung
der Staatsschulden einhergehen, doch dies war ange-
sichts der als bedrohlich empfundenen Ansteckungs-
risiken nicht erwiinscht. Daher wurden die Regeln kur-
zerhand ausser Kraft gesetzt.

Im Nachhinein ist man auch hieriiber nicht sehr
gliicklich. Denn die krisenbedingte Ausnahmeregelung
fiir «systemische» Problemstaaten fiihrt tendenziell zu
einer Bevorzugung grosserer IWF-Mitgliedldnder, und
sie tragt den Uberlegungen, die sich im «Exceptional
Access Framework» niederschlugen, nur unzureichend
Rechnung. Diskutiert werden daher neue Richtlinien.
Sie sollen eine Umstrukturierung von Schulden als
Vorbedingung von IWF-Engagements zwar vermeiden,
gleichzeitig aber auch eine angemessene Lastenteilung
mit dem Privatsektor sicherstellen.

Sinnvolle Reformvorschlige

Erreicht werden soll dies gemdss Vorschligen von
Fondsmitarbeitern, indem der Internationale Wih-
rungsfonds Mitgliedern mit ungewisser Bonitdt nur
dann Finanzhilfen leistet, wenn die privaten Glaubiger
gleichzeitig einer Verldngerung der Laufzeit ihrer Forde-
rungen zustimmen (gegebenenfalls unter Riickgriff auf
kollektive Handlungsklauseln).

Dieser Ansatz macht Sinn. Faktisch zwingt er private
Investoren, riskante Staatsschulden weiterhin mitzu-
finanzieren und damit auch die Konsequenzen eines
Schuldenschnitts mitzutragen, falls ein solcher Schnitt
unvermeidlich wird. Dies diirfte die Wachsambkeit der
Investoren erhéhen und die Preisbildung am Markt ver-
bessern. Zugleich vermeidet der Ansatz aber eine Um-
schuldung in Fillen, in denen sich die Finanzlage des
Staates liber Erwarten positiv entwickelt.

Doch ob die Vorschldge der Spezialisten des Inter-
nationalen Wéhrungsfonds vom politischen Leitungs-
gremium des IWF genehmigt werden, ist fraglich. Das
Exekutivdirektorium diirfte sich schwer damit tun, neu
gewonnene Flexibilitdt aufzugeben. Und selbst wenn
die Vorschlage Zustimmung finden, bleibt offen, ob sie
in der nédchsten Krise auch umgesetzt werden. Ange-
sichts der jiingsten Erfahrungen ist dies eher zweifelhaft.
Die Ungewissheit iiber die Wahrscheinlichkeit von
Umschuldungen und ihre Konsequenzen fiir Anleger
bleibt daher gross.
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(Vgl. zum Thema Staatsanleihen Artikel auf Seite 22).




