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Bei ihrem Treffen am 20. und 21. November in Berlin begriifften Finanzminister und
Notenbankgouverneure der G20-Staaten einhellig die zwischen Emissionslindern und
Vertretern des Privatsektors vereinbarten »Grundsitze fiir stabile Kapitalstréme und
gerechte Umschuldung in Schwellenldndern«. Im Verbund mit der zunehmenden Ver-
breitung von Kollektivklauseln in Anleihensvertridgen von Schwellenldndern erleich-
tert dieser freiwillige Verhaltenskodex die Bewdltigung von Finanzkrisen durch eine
geordnetere Umstrukturierung staatlicher Schulden. Die internationale Gemeinschaft
sollte darauf dringen, daR die Verpflichtung auf die »Grundsitze« und die Anwendung
von Kollektivklauseln fiir alle neu zu emittierenden Staatsanleihen obligatorisch

werden.

Die »Grundsétze fiir stabile Kapitalstrome
und gerechte Umschuldung in Schwellen-
ldndern« sind das Ergebnis von Verhandlun-
gen zwischen den Schuldnerstaaten Bra-
silien, Mexiko, Korea und der Tiirkei sowie
des Institute of International Finance (IIF),
einer Interessenvertretung privater Finanz-
institutionen. Die Erarbeitung eines frei-
willigen Verhaltenskodex zur Erleichterung
von Umschuldungen staatlicher Verpflich-
tungen war erklértes Ziel des vom Bundes-
ministerium der Finanzen veroffentlichten
Arbeitsprogramms fiir die diesjdhrige
deutsche G20-Priasidentschaft. Die G20, die
sich aus Finanzministern und Notenbank-
gouverneuren der G8 sowie der wichtigsten
Schwellenldnder zusammensetzt, folgt da-
mit einer Initiative der Banque de France,

dem sogenannten Trichet-Proposal aus dem
Jahre 2003. Ziel ist es, die Umstrukturie-
rung von Verpflichtungen iiberschuldeter
Schwellenldnder zu vereinfachen und
damit einen Beitrag zur Bewdltigung von
Finanzkrisen zu leisten. Ohne die Anwen-
dung von Kollektivklauseln in Anleihens-
vertrdgen, die eine Durchsetzung von Mehr-
heitsentscheidungen erméglichen, ist die
Effektivitit eines freiwilligen Verhaltens-
kodex allerdings begrenzt.

Das Problem

Im Vergleich zu den Schuldenkrisen der
achtziger Jahre sind Umschuldungs-
verfahren seit Anfang der neunziger Jahre
drastisch erschwert worden. Traten damals
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Grundsitze fiir stabile Kapitalstrome und

Der von Brasilien, Mexiko, Korea, der
Tiirkei und dem Institute of International
Finance (IIF) ausgehandelte Verhaltens-
kodex besteht aus vier Grundsidtzen, den
Principles for Stable Capital Flows and Fair
Debt Restructuring in Emerging Markets. Der
erste Grundsatz verlangt Transparenz und
die zeitnahe Bereitstellung von Informa-
tionen iber den Finanzstatus des Emit-
tenten; dies soll Investoren eine griind-
liche Analyse ermdglichen. Besondere
Betonung wird dabei auf eine komplette
Darstellung des Schuldprofils inklusive
Félligkeiten und Zinsstruktur gelegt.
Zweitens wird ein fortlaufender Dialog
sowie eine enge Kooperation zwischen
Glaubigern und Schuldnern verlangt. Ziel
ist dabei, Umschuldungen generell zu
vermeiden. In diesem Zusammenhang
werden verstirkte Mafnahmen zur
Anlegerpflege empfohlen, wie sie bei

gerechte Umschuldung in Schwellenléindern

Aktiengesellschaften seit langem ge-
brduchlich sind. Ist eine Umstrukturie-
rung unumginglich, sind Schuldner und
Glaubiger angehalten, die Umstrukturie-
rung freiwillig und nach bestem Wissen
und Gewissen zu gestalten. Dies umfalit
die volle Anerkennung aller vertraglichen
Verpflichtungen von seiten des Schuld-
ners, aber auch die Anstrengung von
Glaubigern, nachhaltige Losungen fiir
Uberschuldungsprobleme zu suchen.
Dabei sind Informationen zur finan-
ziellen Lage des Schuldners von der Gldu-
bigerseite vertraulich zu behandeln. Der
vierte und letzte Grundsatz zielt auf Ge-
rechtigkeit zwischen verschiedenen Gliau-
bigergruppen ab und untersagt generell
jegliche Form von ungerechtfertigter
Diskriminierung zwischen verschiedenen
Glaubigerarten.

Glaubiger von Schwellenldndern tiberwie-
gend in Giberschaubaren Konsortien inter-
nationaler Gldubigerbanken auf, besteht
die Schuldenlast von Schwellenldndern
heute grofitenteils aus Staatsanleihen, die
von einer uniibersichtlichen, aus Pensions-
kassen, Publikumsfonds und Privatinvesto-
ren zusammengesetzten Gruppe gehalten
werden. Dies fiihrt zu Koordinations-
problemen, die Umschuldungsverfahren
bei drohender Zahlungsunfihigkeit sou-
verdner Schuldner deutlich erschweren.
Zu Recht wird darauf hingewiesen, dafR
Umschuldungen in Pakistan, der Ukraine,
RuRland, Ecuador und Uruguay auch ohne
einen formalen Umstrukturierungsprozef}
erfolgreich verlaufen sind. Auf der anderen
Seite aber ist Argentinien das beste Beispiel
dafiir, wie langwierig und kostspielig Um-
schuldungen sich gestalten kénnen. Meh-
rere Griinde sind dafiir verantwortlich. So
trennen sich private Gldubiger bei drohen-
der Zahlungsunfihigkeit eines souverdnen
Schuldners meist schnellstmoglich von
ihren Forderungen, was einen Anstieg der

Refinanzierungskosten fiir Schwellenldnder
zur Folge hat. Dies erhoht nicht nur die
Zinsaufwendungen, sondern macht unter
Umstdnden weitere Kreditaufnahmen
unmoglich.

Ein Kernproblem fiir erfolgreiche Um-
schuldungen besteht in der Existenz von
sogenannten rogue creditors oder Akkord-
storern. Selbst wenn die iiberwiegende
Mehrheit der Gldubiger einer Umschul-
dung zustimmt, kénnen diese den Um-
strukturierungsprozelf3 erheblich erschwe-
ren. Unter US- oder deutschem Recht
emittierte Anleihen ermoglichen es selbst
kleinsten Gldaubigergruppen, Umschul-
dungsiibereinkommen zu blockieren, da
eine Anderung der Zahlungsbedingungen
der Zustimmung aller Glaubiger bedarf.
Daher konnte der Investor Elliott Associates
LP die Umstrukturierung von Perus Aus-
landsschulden gefihrden und vor Gericht
die volle Riickzahlung der verbilligt
erworbenen Anleihen inklusive akkumu-
lierter Zinsen erstreiten. Mit der Drohung,
die von der Glaubigermehrheit unterstiitz-




te Umschuldung zu verhindern, erstritt
Elliott Associates LP eine Zahlung von 58,4
Mio. US-Dollar nach einer urspriinglichen
Investition von 11,7 Mio. US-Dollar.

Zwei Alternativen

Grundsitzlich gibt es zwei Ansdtze, um die
Schuldenlast eines tiberschuldeten Staates
zu restrukturieren und seine Zahlungs-
fahigkeit nachhaltig wiederherzustellen.
Das vom IWF propagierte internationale
Insolvenzverfahren stellt den umfassend-
sten Ansatz dar. Vom Schuldner in Gang
gesetzt, wire ein solches Verfahren in der
Lage, Koordinierungsprobleme innerhalb
heterogener Gldubigergruppen zu redu-
zieren und Losungsansdtze unter EinschlufR
mehrerer Kreditformen zu definieren. Zu-
dem bote es Anreize fiir eine rechtzeitige
Einleitung von Umschuldungsverhand-
lungen. Nicht zuletzt kann es Akkordstorer
daran hindern, durch private Klagen an
nationalen Gerichten Restrukturierungs-
verhandlungen zu erschweren. Die Ein-
fiihrung eines formalen Verfahrens bedarf
allerdings entweder eines internationalen
und universell ratifizierten Vertrages oder
einer Anderung der Articles of Agreement
des IWF. Beides ist in Anbetracht der fehlen-
den internationalen Unterstiitzung in der
ndheren Zukunft unrealistisch. Ein Vor-
stoR der stellvertretenden IWF-Vorsitzen-
den Anne Krueger zur Einfithrung eines
internationalen Insolvenzverfahrens,

des Sovereign Debt Restructuring Mechanism
(SDRM), scheiterte im Frithjahr 2003 an
einem Veto der Vereinigten Staaten.

Eine Alternative stellt die Anwendung
von Kollektivklauseln in Anleihenskontrak-
ten in Kombination mit der Einfithrung
eines freiwilligen Verhaltenskodex fiir den
Umschuldungsprozel dar. Beide Instru-
mente haben inzwischen international
breite Zustimmung erfahren. Im April 2003
legte die G10, die Gruppe der wichtigsten
Kapitalgeber des IWF, einen Bericht zu Kol-
lektivklauseln in Staatsanleihen vor, in
dem sie deren Einfiihrung befiirwortet und
Modellklauseln vorstellt. Die nun von der

G20 unterstiitzten »Grundsdtze fiir stabile
Kapitalstrome und gerechte Umschuldung
in Schwellenlindernc« stellen einen frei-
willigen Verhaltenskodex dar, der sowohl
die Zustimmung von Emissionsldndern als
auch von privaten Gldubigern findet.

Kollektivklauseln
Als Teil von Anleihensvertrdgen erlauben es
Kollektivklauseln, die grof3ten Probleme bei
Umschuldungsbemiihungen schon im Vor-
feld zu adressieren. Vier Arten solcher
Klauseln sind von besonderer Bedeutung:
Mehrheitsklauseln ermoglichen es einer quali-
fizierten Gldubigermehrheit, die Zahlungs-
bedingungen fiir einzelne Emissionen zu
dndern, ohne dabei von einer Minderheit
blockiert werden zu konnen; sie sind seit
langem ein Bestandteil von in Grof3britan-
nien und Japan emittierten Staatsanleihen.
Reprisentativklauseln dienen der Einrichtung
von aus Schuldnern und Gldubigern zusam-
mengesetzten Gremien, um Koordinie-
rungsschwierigkeiten zu minimieren und
Verhandlungen effizienter zu gestalten.
Teilungsklauseln legen fest, daf} jede vom
Schuldner geleistete Zahlung auf alle Glau-
biger aufgeteilt werden mulf3; sie vermin-
dern daher den Anreiz fiir Akkordstorer,
iiber den Rechtsweg Vorteile gegentiber der
Gldaubigermehrheit zu erstreiten. Auch eine
Umstrukturierung iber mehrere Emissions-
serien hinweg kann in Form von Aggrega-
tionsklauseln vertraglich fixiert werden.
Kollektivklauseln haben seit Anfang
2003 stark an Bedeutung gewonnen. Im
Frithjahr 2003 konnte Mexiko als erstes
Schwellenland auch in New York Kollektiv-
klauseln enthaltende Anleihen plazieren;
ihre Mehrheitsklauseln erlauben eine
Umstrukturierung bei Zustimmung von
75% aller Gldaubiger. Uruguay vermochte
sogar Auslandsschulden von 3,75 Mrd. US-
Dollar in Anleihen mit Kollektivklauseln zu
tauschen, die eine Aggregation iber meh-
rere Emissionen hinweg erlauben. Im
Gegensatz zu urspriinglichen Befiirchtun-
gen waren Zinsaufschldge dieser Emissio-
nen auf US-Anleihen kaum héher als bei
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Anleihen ohne Kollektivklauseln. Dies
bestatigt das Ergebnis wissenschaftlicher
Studien, daf’ Kollektivklauseln keine héhe-
ren Zinssdtze fiir Emittenten verursachen.
Seither haben Schwellenlinder eine Viel-
zahl an Staatsanleihen mit Kollektiv-
klauseln emittiert. Unter ihnen finden sich
nicht nur etablierte Schuldner wie Chile,
Brasilien, Venezuela, Stidafrika, Korea oder
die Tiirkei, sondern auch wirtschaftlich
weniger bedeutende Schwellenldnder wie
Peru, Kolumbien, Costa Rica, Guatemala,
Panama oder Belize.

Fazit
Die Tatsache, daR seit Anfang 2003 eine
Vielzahl von Schwellenldndern auch in
New York Anleihen mit Kollektivklauseln
plazieren konnte, deutet darauf hin, daf
diese zu einem neuen internationalen
Standard werden. Die zwischen Schwellen-
lindern und privaten Gldubigern verein-
barten »Grundsétze fiir stabile Kapital-
strome und gerechte Umschuldung in
Schwellenldndern« ergdnzen diese Alter-
native zum gescheiterten internationalen
Insolvenzverfahren. Komplettiert wiirde
dieser Prozef} durch die Griindung eines
Sovereign Debt Dispute Resolution Forums
(SDDRF), wie vom IWF im Rahmen des
SDRM bereits vorgeschlagen. Ahnlich dem
International Center for Settlement of
Investment Disputes (ICSID) der Weltbank
koénnte ein solches Forum Schiedsdienste
bei Konflikten zwischen Glaubigern und
Schuldnern leisten. Aus Griinden der Legi-
timation sollte es allerdings nicht zu eng
an den IWF angelehnt werden. Besser wire
es, ein Schlichtungsforum bei der Bank of
International Settlements einzurichten und
es paritdtisch mit Reprdasentanten von
Schuldnern und Gldubigern zu besetzen.
Mit der Unterstiitzung der »Grundsétzec
geht die G20 den richtigen Weg. Es ist je-
doch notwendig, ihn fortzusetzen. G20-
Staaten und Bundesregierung sollten in
diesem Sinne Schwellenlédnder verstarkt
sowohl zur Verpflichtung auf Verhaltens-
kodex als auch zur Einfithrung von Kollek-

tivklauseln anhalten. G10-Staaten sollten
mit positivem Beispiel vorangehen, sich
dem Verhaltenskodex verpflichten und
Kollektivklauseln in eigene Neuemissionen
aufnehmen. Letzteres ist insofern von Be-
deutung, als eine verbreitete Anwendung
von Kollektivklauseln in Industrieldndern
eine Signalwirkung auf Schwellenldnder
hat. Dies mindert die Befiirchtung, dafk die
Aufnahme von Kollektivklauseln in Anlei-
hensvertriage von den Mérkten mit héheren
Kapitalkosten oder reduziertem Kredit-
angebot sanktioniert werden kénnte. Ita-
lien hat bereits einen ersten Schritt getan.
Zusétzlich sollten G10-Staaten und spe-
ziell die Bundesrepublik ihren grof3en Ein-
flul im IWF zur Férderung beider Instru-
mente voll zur Geltung bringen. Im Rah-
men seiner jahrlichen Konsultationen mit
Mitgliedsldndern konnte der IWF deren
Verpflichtung auf beide Instrumente unter-
stiitzen und iiberwachen. Zusétzliche
Anreize konnen geschaffen werden, indem
der IWF bei Kreditvergabeentscheidungen
deren Einfiihrung positiv in Rechnung
stellt. Zudem sollte die Verpflichtung zur
Einhaltung des Verhaltenskodex 6ffentlich
gemacht werden; die vom IWF publizierte
Liste jener Mitgliedsldnder, die sich weit-
reichenden Transparenzstandards (Special
Data Dissemination Standards) verpflichtet
haben, ist ein nachahmenswertes Beispiel.
Mittelfristig sollte jedoch angestrebt
werden, die Aufnahmen von Kollektiv-
klauseln in Anleihensvertrdge staatlicher
Emissionen und die Verpflichtung zur Ein-
haltung grundlegender Verfahrensregeln
im Falle staatlicher Uberschuldung in
den Articles of Agreement des IWF zu ver-
ankern. In Anbetracht der Tatsache, daf
die »Grundsitze fiir stabile Kapitalstrome
und gerechte Umschuldung in Schwellen-
lindern« nicht nur die Unterstiitzung wich-
tiger Schuldner wie Brasilien, Mexiko,
Korea, Tiirkei, China, Indonesien, RuRland
oder Siuidafrika, sondern auch des Privat-
sektors genielRen, scheint die Zeit dafiir
glnstig.



