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Insolvenzrecht fir internationale Staatsschulden?
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Warum wir ein internationales
Insolvenzrecht benodtigen

Nach den Napoleonischen Kriegen be-
gann die Ara des Freihandels und des
freien internationalen Kapitaltransfers.
Die Staaten der Welt finanzierten sich
vornehmlich vom Finanzplatz London
aus Uber Staatsanleihen. Dies flhrte
auch zu internationalen Schuldenkrisen.
Die Staatsinsolvenzen wurden zumeist
durch so genannte Debt Equity Swaps
d.h. Umwandlung von Schulden in Ei-
genkapital Uberwunden. Der sdumige
Schuldnerstaat handigte den Glaubigern
Staatsbetriebe wie Telegrafenamter, Ei-
senbahnlinien, Postadmter oder Wasser-
straBen aus, deren Gewinne an die In-
haber der Staatsanleihen flossen. In La-
teinamerika und den Kolonien wurde
dies mit militarischer Gewalt oder Ge-
waltandrohung erzwungen. Britische
Truppen besetzten 1882 Agypten, nach-
dem der Schuldendienst fir Suezkanal-
anleihen nicht geleistet worden war. Die
Suezkanalaktien Agyptens und anderes
Staatsvermogen wurden auf den briti-
schen Staat Ubertragen. Die britische
Kriegsmarine, manchmal im Verbund mit
anderen Streitkraften, war im 19. Jahr-
hundert das Vollzugsorgan des interna-
tionalen Finanz- und Freihandelssys-
tems. Allein ihre Existenz und globale
Présenz warf einen langen Schatten auf
Verhandlungen zwischen Glaubigern
und Schuldnern. Die britische Regierung
setzte diese Drohung jedoch nicht sche-
matisch ein, sondern verweigerte sie re-
gelmaBig, wenn sie der Meinung war,
dass die Glaubiger mit ihrer Kreditver-
gabe unmaBig hohe Risiken eingegan-
gen waren. Die letzte groBere militari-
sche Gewaltanwendung fand 1903 in
Venezuela statt, als ein Konvoi von eng-
lischen, deutschen und italienischen
Kriegsschiffen den Hafen von Caracas
blockierte und bombardierte.

1 Offentliche Vorlesung zu Ehren von Prof. Profes-
sor Dr. Dres. h.c. Karsten Schmidt anlésslich sei-
nes 70. Geburtstags, gehalten am Dienstag, 9.Marz
2010 in der Bucerius Law School, Hamburg.

* Prof. Dr. Hans-Bernd Schafer war Direktor des Ins-
tituts fiir Recht und Okonomik an der Universitat
Hamburg und hat eine Affiliate-Professur an der Bu-
cerius Law School, Hochschule fiir Rechtswissen-
schaft, Hamburg.

ifo Schnelldienst 6/2010 — 63. Jahrgang

Hans-Bernd Schéfer*

Im 20. Jahrhundert wurde militérische
Gewalt als Mittel zur Eintreibung von
Schulden abgeschafft, so wie bereits vor-
her die Schuldtiirme abgeschafft worden
waren. Dies schuf aber auch eine Rege-
lungsltcke in den internationalen Kredit-
beziehungen. Die Koordination zwischen
Schuldnern und Glaubigern, deren Ziel
die Vermeidung leichtfertiger Kreditver-
gabe durch den Glaubiger und opportu-
nistischer Verweigerung des Schulden-
diensts durch den Schuldner ist, war ge-
stért. In der Zeit zwischen den beiden
Weltkriegen flhrte dies zur Erosion der
internationalen Kreditbeziehungen. Nach
dem 2. Weltkrieg wurden die Regeln un-
ter FUhrung der USA neu gesetzt. Die
wichtigste Neuerung war die Grindung
des Internationalen Wahrungsfonds, der
in Krisen geratenen Schuldnerstaaten mit
StUtzungskrediten unter wirtschaftspoli-
tischen Auflagen helfen konnte, ihren Ver-
pflichtungen wieder nachzukommen.
Dies war ein ganz neues Element, wel-
ches vom Ansatz her nicht das opportu-
nistische Verhalten des Schuldnerstaa-
tes bestrafte, sondern kooperatives Ver-
halten belohnte. Der Stock wurde durch
die Karotte ersetzt.

Im Gefolge dieser institutionellen Ande-
rungen bildeten sich spontan zwei Verfah-
ren zur Umschuldung staatlicher Aus-
landsschulden heraus, das Pariser-Club-
Verfahren fUr Staatsschulden deren Glau-
biger ebenfalls ein Staat ist, d.h. fur Ent-
wicklungshilfekredite und garantierte Lie-
ferantenkredite sowie das Londoner-Club-
Verfahren flr private Glaubiger, d.h. In-
haber von Staatsschuldverschreibungen
und Banken, die Direktkredite an Staa-
ten vergeben.

Diese beiden Verfahren waren seit den
fUnfziger Jahren bis in die achtziger Jah-
re im GroBen und Ganzen erfolgreich.
Umschuldungen waren zwar stets
schmerzhaft fir das Schuldnerland und
beeintrachtigten unter anderem dessen
AuBenhandel flr einen Zeitraum von et-
wa 15 Jahren erheblich. Es gibt aber, so-
weit erkennbar, in dieser gesamten Pe-
riode von fast 40 Jahren keine Diskussi-
on in Wissenschaft oder Politik, diesen
institutionellen Rahmen grundlegend
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durch ein Insolvenzrecht fir Staaten zu reformieren. In
den neunziger Jahren brach jedoch das Vertrauen in die-
se beiden Verfahren zusammen, weil die Handhabung der
Schuldenkrisen in Russland, der Ukraine, Argentinien und
Moldawien und in geringerem MaBe in Pakistan und Ecua-
dor zu solch schlimmen Schleifspuren und Auswirkungen
in der realen Wirtschaft dieser Lander flUhrte, dass immer
mehr Stimmen eine grundlegende Reform verlangten, bis
sich schlieBlich im Jahre 2001 die Vizeprasidentin der Welt-
bank Anne Krueger offiziell mit einem Vorschlag zu Wort
meldete. Seitdem ist das Thema nicht wieder von der Agen-
da verschwunden.

Welche Ziele sollte ein Insolvenzverfahren fur den finanziel-
len Staatsnotstand verfolgen, und sind diese Ziele in den be-
stehenden Verfahren so stark verletzt, dass ein neues Ver-
fahren des Staatsbankrotts notwendig erscheint? An die-
ser Stelle méchte ich einen terminologischen Hinweis ma-
chen. Professor Selmer hat kirzlich zu &hnlichen Problemen
mit Bezug auf Deutschland Stellung bezogen und benutzt
statt des Wortes Staatsbankrott oder Staatsinsolvenz den
Begriff des Staatsnotstands oder finanziellen Staatsnot-
stands. Dies scheint mir Uberzeugend zu sein, weil, wie
Selmer herausarbeitet, ein Insolvenzverfahren fir Staaten
nicht einfach in eine existierende Insolvenzordnung fir Un-
ternehmungen eingebaut werden kann. Dagegen spricht,
dass sich die Regeln einer Staatsinsolvenz in das Regelungs-
geflige des Staats- und Verfassungsrecht einpassen mus-
sen und es andernfalls zu Brichen kommt. Es ist dann bes-
ser, jedenfalls im deutschen Sprachgebrauch, Begriffe aus
dem Staatsrecht als aus dem Privatrecht zu verwenden,
etwa den Begriff eines finanziellen Staatsnotstands. Im Eng-
lischen hat sich allerdings der Ausdruck sovereign bank-
ruptcy bereits verfestigt.

Ein geordnetes Verfahren fur den finanziellen Staatsnotstand
oder die sovereign bankruptcy sollte insbesondere die fol-
genden vier Ziele verfolgen und die entsprechenden recht-
lichen Instrumente bereithalten. Erstens, nach Erklarung des
finanziellen Staatsnotstands durch die Regierung des
Schuldnerlandes sollten die Glaubiger wie im Ublichen Insol-

venzverfahren stillhalten und generell ein AbflieBen von De-
visen verhindert werden, damit die Auswirkungen der Krise
auf die Realwirtschaft begrenzt bleiben. Zweitens, das Ver-
fahren sollte Anreize fur Schuldner und Glaubiger vermitteln,
Auslandsschulden nicht sorglos oder gar bedenkenlos aus-
zuweiten. Dies umfasst bei jeglichen Hilfszusagen fur den
umzuschuldenden Staat die Mdglichkeit, dem Schuldner-
land von auBen schwere Lasten und Reformschritte aufzu-
erlegen. Es umfasst auch die Méglichkeit, Glaubigern durch
verminderte Zinszahlungen oder Abschreibungen eines Teils
der Forderung einen so genannten Haarschnitt oder hair-
cut zu verordnen. Wenn dies geschieht, wirft das Insolvenz-
verfahren einen Schatten auf das Verhalten von Glaubigern
und Schuldnern zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme. Oko-
nomen sprechen hier von der Ex-ante-Effizienz des Insol-
venzverfahrens. Drittens sollten bei wirtschaftspolitischen
Auflagen im Schuldnerstaat, die unter anderem in der Ab-
senkung von Staatsausgaben, Lohnsenkungen und Steu-
ererhéhungen bestehen, Mindeststandards flir die Gewahr-
leistung essentieller Staatsfunktionen gewahrleistet werden.
Viertens sollte das Verfahren von einer unabhangigen Per-
son oder einem unabhangigen Ausschuss koordiniert wer-
den, der weder eigene Interessen verfolgt, noch von den
Interessen anderer Beteiligter abhangig und in der Lage ist.
eine vernlnftige Interessenabwagung vorzunehmen.

Lassen Sie mich auf diese vier Zielsetzungen und den Grad
ihrer Verwirklichung im heute vorhandenen institutionellen
Rahmen naher eingehen.

1. Dass Glaubiger wahrend des Umschuldungsverfahrens
stillhalten sollten, ergibt sich bei Staaten aus den glei-
chen Grlinden wie bei einer Unternehmensinsolvenz.
Konnte ein Glaubiger wahrend der Unternehmensinsol-
venz zum Beispiel die Transportflotte des Unternehmens
pfanden, so wirde dies den Wert der Fertigprodukte min-
dern. Dadurch wurde die Krise des Unternehmens ver-
scharft und die Ubrigen Vermdgensgegenstande entwer-
tet. Ahnlich muss die Vollstreckung in das wirtschaftliche
Vermodgen eines Staats in der krisenhaften Lage einer
Umschuldung dessen wirtschaftliche Aktivitat Iahmen,
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die Krise verscharfen und zu Lasten der Gbrigen Glaubi-
ger gehen. Eine entsprechende Rechtsregel im interna-
tionalen Recht gibt es heute jedoch nicht. Das Verfah-
ren des Pariser Clubs gewdhrleistet dies aber faktisch.
Denn wenn ein Staat den Antrag auf Umschuldung beim
Pariser Club gestellt hat, wirkt dies wie eine Insolvenz-
er6ffnung mit einem sofortigen Stillhalten der Glaubiger.
Allerdings werden im Pariser Club nur ein Teil der Kredi-
te, ndmlich die Entwicklungshilfe und garantierte Han-
delskredite, umgeschuldet. Und deren Bedeutung hat
Uber die letzten 40 Jahre standig abgenommen.

Ganz anders sieht dies bei der Umschuldung von Staats-
anleinen und Konsortialkrediten von Privatbanken aus.
Grundsétzlich kann bei Zahlungsverzug jeder Anleihe-
glaubiger den Kreditvertrag ktindigen, in einem Land sei-
ner Wahl gegen den Schuldnerstaat vorgehen und in des-
sen Wirtschaftsvermdgen vollstrecken, auch dann, wenn
im Londoner Club Umschuldungsverhandlungen statt-
finden oder sich Vertreter der Konsortialbanken mit dem
Schuldnerstaat Uber eine Umschuldung von Auslands-
anleihen geeinigt haben. Dieses Problem war jahrzehn-
telang unwesentlich. Mit zunehmender Globalisierung
der Finanzmérkte und steigender Zahl der Glaubiger wur-
de deren Koordination im Umschuldungsverfahren aber
immer schwieriger. In den neunziger Jahren haben sich
SO genannte rogue creditors, maverick fonds und An-
waltskanzleien darauf spezialisiert und waren teilweise
damit erfolgreich. Sie konnten in einigen Duzenden Fal-
len ein- oder zweistellige Millionen Dollarbetrége erstrei-
ten. Bisher ist der Erfolg der maverick funds nicht spek-
takular und hat dem internationalen Finanzsystem nur
Nadelstiche zufligen kénnen. Das kurzlich ergangene Ur-
teil eines Gerichts in New York muss allerdings Besorg-
nisse ausldsen. Das Gericht hatte entschieden, dass
ein Glaubiger, der sich einer von Konsortialbanken aus-
gehandelten Umschuldung nicht angeschlossen hatte,
in jene Geldbetrage vollstrecken kann, die das Schuld-
nerland nach der Umschuldung an Konsortialbanken
Uberweist. Dieser Glaubiger braucht dann nicht mehr den
dornigen Weg zu gehen, der ihn zu einem verwertbaren
Vermodgensgegenstand des Schuldnerstaates im Aus-
land fUhrt. Er kann einfach bei der Konsortialbank voll-
strecken lassen, nachdem das Schuldnerland eine Uber-
weisung dorthin geleistet hat. Diese Moglichkeit birgt,
wenn sie sich ausbreiten sollte, das Potential, das priva-
te Umschuldungsverfahren im Londoner Club zu tor-
pedieren.

Die Tatigkeit der maverick funds hat die Herausbildung
eines privatwirtschaftlichen, vertraglichen Insolvenzrechts
bei Staatsanleihen in den letzten Jahren beschleunigt.
Dabei handelt es sich einerseits um so genannte collecti-
ve action clauses im Vertrag zwischen Schuldner und
Glaubiger. Diese sehen flr den Krisenfall vor, dass eine
qualifizierte Mehrheit der Anlageglaubiger eine Umschul-
dung der Anleihe einschlieBlich eines haircut also eines
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teilweisen Schuldenerlasses beschlieBen kann. AuBer-
dem sehen viele neuere Vertrage Uber Staatsanleihen
eine Treuh&nderregelung vor, die dem einzelnen Glaubi-
ger das Klagerecht ganz entzieht und auf einen Treuhan-
der Ubertragt. Diese beiden rechtlichen Innovationen, die
dem einzelnen Glaubiger sein Chaospotential im Kri-
senfall zugunsten eines geordneten Verfahrens entzie-
hen, setzen sich an den globalen Finanzmarkten immer
mehr durch. Es liegt ja ex ante, d.h. bei Vertragsab-
schluss, durchaus im Interesse des Glaubigers, bei einer
Finanzkrise keine chaotische Entwicklung beim Schuld-
ner zu erleben, sondern die Glaubigerposition im Rah-
men eines geordneten Verfahrens geschitzt zu sehen.
Erst spéter, in der Krise, &ndert sich die Interessenlage
des Glaubiger hin zu einer destabilisierenden »Rette sich
wer kann«-Mentalitat.

Die Krisen der neunziger Jahre in Russland, der Ukrai-
ne, Moldawien und Argentinien gerieten allerdings nicht
wegen des Chaospotentials einiger maverick funds au-
Ber Kontrolle, sondern wegen des ungebremsten Devi-
senabflusses aus diesen Staaten nach Ausbruch der Kri-
se, ein Vorgang, den es bei friiheren Schuldenkrisen so
nicht gegeben hat. Bis in die achtziger Jahre unterhiel-
ten alle Entwicklungslénder und RGW-Staaten Kapital-
verkehrskontrollen. Devisen konnten nicht frei transferiert
werden. Mit der weltweiten Liberalisierung der achtziger
Jahre, die dem so genannten Washington Konsensus
von Weltbank und Internationalem Wahrungsfonds folg-
te, wurden diese Kontrollen in vielen Landern, insbe-
sondere in Lateinamerika und den Nachfolgestaaten der
Sowijetunion, ganz abgeschafft. So gut dies fur norma-
le Zeiten sein mag, so verheerend wirkte es sich aus,
als einige dieser Lander in Schuldenkrisen gerieten. Bei
Ausbruch der Krise wanderten die Devisen in sichere Ha-
fen im Ausland ab. Dies flUhrte einerseits zu einer dra-
matischen Abwertung der eigenen Wahrung und ande-
rerseits zu einer Lahmung der Volkswirtschaft. Man stel-
le sich diesen Vorgang einmal auf Unternehmensebene
vor. Es wére &hnlich, wie wenn in einem insolventen Un-
ternehmen jeder Angestellte mit Zugang zu einem Kon-
to des Unternehmens die Méglichkeit hatte, Geld auf
ein Konto im Ausland zu deponieren unter der Bedin-
gung, das Geld wieder zurlick zu Gberweisen, sobald die
Krise des Unternehmens beendet ist. Joseph Stiglitz, der
ehemalige Chefvolkswirt der Weltbank, spricht im Zu-
sammenhang mit dem Krisenverlauf in Russland und
Moldawien von einem Blutsturz und erhebt schwere Vor-
wrfe gegen den IWF, der auch nach Ausbruch der Kri-
sen den vollig freien Devisenverkehr dieser Lander pro-
pagiert hat. Mittlerweile hat der IWF diese Politik eines
bedingungslosen Eintretens fur den freien Devisenver-
kehr deutlich korrigiert.

Als Sudkorea von einer ahnlich schweren Krise heimge-
sucht wurde, verhielt es sich anders. Es erklarte prak-
tisch den finanziellen Staatsnotstand und verkindete ein-
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seitig ein Moratorium. Anstatt viele koreanische Banken
zu schlieBen, wie der IWF dies wahrend der Krise Thai-
lands verlangt hatte, rekapitalisierte und nationalisierte
Korea die Banken fiir eine Ubergangszeit und filhrte so-
fortige Devisenkontrollen ein. Dadurch konnte es wéah-
rend der Krise seine Wahrung stabilisieren und die Schleif-
spuren in der realen Wirtschaft gering halten. Korea ver-
hielt sich faktisch so, als ob es bereits ein virtuelles in-
ternationales Staatsinsolvenzrecht gegeben hatte. Das
Land fand bald wieder zu Prosperitat und Schuldnerbo-
nitat zurlick. Das Beispiel Stdkoreas, das sich von den
Vorgaben des IWF emanzipierte, kann stilbildend fur ein
rechtlich geordnetes Insolvenzverfahren wirken.

. Das zweite wichtige Ziel einer Staatsinsolvenz ist die Ver-
mittlung richtiger Anreize zum Zeitpunkt der Kreditaufnah-
me. Dies geschieht einerseits durch schmerzhafte Spar-
programme, die dem Schuldnerland auferlegt werden und
gewiss ihre Wirkung im Vorfeld entfalten, andererseits
durch partielle Schuldenerlasse, wenn sich der Glaubi-
ger sorglos verhalten hat. Ist dies im Pariser und Londo-
ner Club der Fall? Hier sind Zweifel angebracht. Umschul-
dungen sind mit einem Kredit des Internationalen Wah-
rungsfonds verbunden, an dessen Aufnahme die alten
Glaubiger ihre Bereitschaft zur Umschuldung knupfen.
Dieser Hebel ermdglicht dem IWF, Sparauflagen und wirt-
schaftspolitische Reformprogramme durchzusetzen. Ist
der IWF hier seiner Aufgabe gerecht geworden, die rich-
tigen Anreize fur Schuldner und Glaubiger zu vermitteln?
Fehlentwicklungen, die in der Literatur breit diskutiert wur-
den, sind nicht zu Ubersehen.

So wird dem IWF der Vorwurf einer Interessenpolitik
zugunsten von Banken und insbesondere amerikani-
schen Banken gemacht. Der IWF habe mit seinen Kre-
diten nicht die Lander stabilisiert, sondern einen bail-
out, ein Herauspauken fur die Banken, organisiert. Die-
ser Vorwurf ist durch empirische Studien insbesonde-
re von Bordo und Schwartz erhartet worden. Nach
diesen Studien haben jene Staaten, die IWF Stabili-
sierungskredite erhielten, keine bessere 6konomische
Entwicklung wahrend und nach der Krise genommen
als insolvente Schuldnerstaaten vor dem ersten Welt-
krieg, als es derartige Kredite noch gar nicht gab. Au-
Berdem haben zwischen 1973 und 1998 jene Staa-
ten, die in der Krise auf IWF-Kredite verzichteten, kei-
ne schlechtere und eher eine bessere Entwicklung ge-
nommen als jene, welche Stabilisierungskredite erhiel-
ten. Im gleichen Zeitraum erhielten jene Staaten die
groBten IWF-Kredite, die am starksten bei amerikani-
schen Banken verschuldet waren. Dies alles spricht
fUr die Bailout-Hypothese. Das bailout ist aber im Sin-
ne eines wohlgeordneten Insolvenzverfahrens kontra-
produktiv, weil es flir den Glaubiger die Anreize zer-
stért, das Landerrisiko bei der Kreditvergabe realis-
tisch einzuschatzen.

3. Die Uberwindung des finanziellen Staatsnotstands setzt

tiefe Einschnitte, die den Lebensstandard der Bevolke-
rung und ihre Versorgung mit offentlichen Gutern und
Sozialleistungen empfindlich herabsetzen, voraus. Aber
auch daflr gibt es Grenzen, die durch rechtliche Normen
gezogen werden kdnnen und sollten. Weder darf die Wirt-
schaft eines Landes durch den Schuldendienst verkrUp-
peln, noch durfen soziale Mindeststandards angetastet
werden. Was dies im Einzelnen bedeutet, ist offen und
kann nur von Fall zu Fall entschieden werden. Die recht-
lichen Vorgaben daftir missen daher allgemein bleiben.
Es muss dem Entscheidungsgremium im Insolvenzver-
fahren Uberlassen bleiben, sie konkret auszuflllen. Ein
Vorbild bietet Chapter 9 des US Insolvency Code, der
die Insolvenz von Gebietskorperschaften regelt. Chap-
ter 9 erfordert, im Insolvenzverfahren zu klaren, welches
die unabweisbaren Verpflichtungen sind, die die Gemein-
de gegenuber ihren Burgern hat. Die juristische Formel
im US Bankruptcy Code lautet basic function of govern-
ment. Es ist daher sinnvoll, in einem Verfahren, das letzt-
lich die Grenze zieht zwischen Zahlungsfahigkeit und Zah-
lungswilligkeit des Schuldnerstaates, eine Norm zu ver-
wenden, die sich an der Regelung von Chapter 9 des
amerikanischen Bankruptcy Code orientiert. Diese konn-
te ergénzt werden durch einen Hinweis auf Grundrech-
te, die zu wahren sind.
Esist ferner empfehlenswert, die Entscheidung einer un-
abhangigen Instanz, zum Beispiel einem internationalen
Gericht fUr Staatsinsolvenzen, zu Ubertragen. Ob der
Internationale Wéahrungsfonds diese Rolle gut spielen
kann, ist zweifelhaft. Er ist stark mit den Interessen der
Glaubiger und der Glaubigerstaaten verbunden und wird
im Umschuldungsverfahren selbst Glaubiger. Niemand
wurde wohl ein Insolvenzverfahren fur sinnvoll halten, in
dem der Kreditgeber selbst das Gericht ist. Die interna-
tionale Expertenkommission unter Leitung von Joseph
Stiglitz hat in ihrem Bericht vom Marz 2009 einen unab-
hangigen internationalen Gerichtshof nach dem Vorbild
der UN-Commission on International Trade Law vorge-
schlagen.

Wie weiter mit Griechenland?

Gabe es bereits ein wohlgeordnetes Insolvenzverfahren, wir-
de Griechenland entweder allein mit der Krise zurechtkom-
men oder Griechenland kénnte den finanziellen Staatsnot-
stand ankuindigen, wenn auslaufende Anleihen nicht mehr
durch Neuemissionen oder Bankkredite refinanzierbar wa-
ren. Es kénnte einen Antrag auf Er6ffnung eines Umschul-
dungsverfahrens bei einer dafir eingerichteten Institution
stellen. Der Antrag fUhrte zu einem Moratorium, der einen
schockartigen Abbau der griechischen Schulden durch Pfan-
dungen griechischen Auslandsvermogens und den berlch-
tigten Blutsturz verhindern wirde. In einem férmlichen Ver-
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fahren wirde dann geprUft, welche Belastungen dem Staat
auferlegt werden sollen. Diese mussen hart sein. Die For-
mulierung aus Chapter 9 des amerikanischen Bankruptcy
Code wiurde jedoch gleichwohl in adaptierter Form Anwen-
dung finden kdnnen, wonach ein Konsolidierungsprogramm
wesentliche Funktionen des Staates nicht beeintrachtigen
darf. Das Land wiirde einen Uberbriickungskredit oder an-
dere Hilfen erhalten. Diese kdnnten entweder vom IWF oder
von den Europaischen Staaten bzw. staatsnahen Banken
kommen. Die Glaubiger von Staatsanleihen sowie Bank-
krediten wirden mit zur Kasse gebeten werden und einen
S0 genannten Haarschnitt erhalten. Dieses Verfahren wir-
de die Stabilitdt des Euro nicht erschittern, ganz im Ge-
genteil, es wlrde zeigen, dass selbst schwerwiegende Fi-
nanzkrisen durch ein geordnetes und rechtlich verfasstes
Verfahren bewéltigt werden kénnten. Zudem wiirden die Re-
geln des Krisenmanagements die Gefahr kinftiger Krisen
einddmmen und nicht vergréBern.

In Abwesenheit jeglichen Rechtsrahmens obliegt es nun al-
lerdings ausschlieBlich politischen Entscheidungen, diese
Krise zu bewaltigen. Wie sehen die Optionen dazu aus? Ich
mochte vier Optionen ndher vorstellen.

Option: Griechenland verldsst die Eurozone

Kann Griechenland aus der Europaischen Wahrungsunion
ausgeschlossen werden? Wenn ja, liegt dies im Interesse
der Ubrigen Eurolander? Im Lissaboner Vertrag ist diese Mog-
lichkeit nicht vorgesehen. Dies impliziert aber nicht, dass kei-
ne rechtliche Ausschlussmdglichkeit besteht. Der Lissabo-
ner Vertrag enthalt eine Regelungsllcke, die durch den Rick-
griff auf ein allgemeines Regelungsprinzip geschlossen wer-
den kann. Wie der Europarechtler Peter Behrens kurzlich
vorgeschlagen hat, konnte man auf ein allen Rechtsordnun-
gen der Unionsmitgliedstaaten gemeinsames allgemeines
Rechtsprinzip aus dem Gesellschaftsrecht zurlickgreifen,
dem zufolge ein Gesellschafter, der auf Dauer bewusst Obs-
truktion betreibt, ausgeschlossen werden kann. Wenn dies
ein allgemein akzeptierter Grundsatz des Gesellschaftsrechts
ist, so muss er fUr eine Wahrungsunion erst recht gelten, weil
das Potential, andere zu schadigen, in ihr viel groBer als in
einem Unternehmen ist. Eine gemeinsame Wahrung kann
mit der Entscheidung von Privatpersonen verglichen wer-
den, alle Zahlungsein- und -ausgéange Uber ein gemeinsa-
mes Konto abzuwickeln. Dies kann nur in einem fortwir-
kenden Vertrauensverhaltnis erfolgreich sein. Bei fortgesetzt
opportunistischem Verhalten eines Partners muss es daher
Mdglichkeiten des Ausschlusses geben.

Es stellt sich aber die Frage, ob ein Ausscheiden Griechen-
lands, sei es durch Ausschluss oder Austritt, im Interesse
der Ubrigen Staaten liegt. Diese Auffassung vertreten eini-
ge Wirtschaftswissenschaftler. Dadurch wirden die Staa-
ten der Eurozone jedoch nicht ihrer Sorgen ledig. Griechen-
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land wirde dann die Drachme zurtickerhalten. Diese wur-
de abgewertet und stark an Wert gegentber dem Euro und
anderen Wahrungen verlieren. Die positive Seite der Abwer-
tung fur die griechische Wirtschaft ist die sofortige Wie-
derherstellung der internationalen Konkurrenzfahigkeit Grie-
chenlands. Die Kehrseite besteht darin, dass die grie-
chischen Auslandsschulden in Euro, Dollar oder Pfund Ster-
ling in Inlandswéahrung ausgedrtckt stark ansteigen wir-
den. Betrachten wir einmal ein im Lichte der Erfahrungen
anderer Lander keineswegs unrealistisches Szenario, in
dem die Drachme um 50% abgewertet wirde. Dann ver-
doppelten sich die Auslandsschulden Griechenlands in der
fur die Griechen selbst entscheidenden Inlandwé&hrung um
100% auf 250% des Sozialprodukts. Dies kdnnte aber die
Nachhaltigkeit des Schuldendienstes endgultig zerstoren.
Dann ist ein finanzieller Staatsnotstand in Griechenland eher
noch wahrscheinlicher als ohne ein Ausscheiden aus der
Eurozone. Dann mussten womdglich die EU-Staaten ein
weiteres Mal Steuergelder einsetzen, um Bankenkrisen in
Europa zu vermeiden. Tats&chlich wirde eine griechische
Staatspleite Deutschlands Banken teuer zu stehen kom-
men. Deutsche Banken halten Gber 30 Mrd. € an Forde-
rungen, davon die Hypo Real Estate allein 9,1 Mrd. € an
griechischen Staatsanleihen. Auch wenn die Banken den
Abschreibungsbedarf aus eigener Kraft vornehmen kon-
nen, ist der Steuerzahler mit etwa einem Drittel an diesen
Verlusten beteiligt.

Es bestiinde auch die Méglichkeit, dass Griechenland nach
einem Ausscheiden aus der Eurozone keinen voll flexiblen
Wechselkurs hatte, sondern in den Européischen Wech-
selkursmechanismus 2 eintritt, der eine Schwankung des
Wechselkurses von nur 15% gegenuber dem Euro erlaubt.
Dies hatte allerdings zur Folge, dass bei einem spekulati-
ven Angriff auf die Drachme die Européische Zentralbank
die griechische Drachme durch Ank&ufe von Drachmen stit-
zen muUsste oder Griechenland dann auch aus dem Wech-
selkursmechanismus 2 ausgeschlossen werden musste.
Wiederum ware Europa nicht aus dem Obligo. Das Aus-
scheiden Griechenlands aus der Eurozone ist gewiss eine
Option, aber keine, die vom Gesichtspunkt des europai-
schen Steuerzahlers mit weniger Risiken behaftet ist als
andere Optionen.

Option 2: Griechenland bleibt im Euroraum, erhélt aber
keine Hilfe von den Staaten des Euroraums

Dies wird von manchen Beobachtern als verninftigste und
von manchen sogar bei einem Verbleiben Griechenlands in
der Eurozone als die rechtlich einzig zulassige Option an-
gesehen. Viele Wirtschaftswissenschaftler sowie der frihe-
re Verfassungsrichter Kirchhoff haben sich in diese Richtung
geduBert. Hilft man namlich Griechenland mit Staatskredi-
ten, BUrgschaften oder einer so genannten Euroanleihe, so
ist dies ein starkes Signal fur Spekulanten, sich dann auf Ita-
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lien, Spanien und Portugal zu konzentrieren, deren interna-
tionale Finanzen sich ebenfalls bereits im Fieberzustand
befinden. Und dann kann die Krise wegen des dkonomi-
schen Gewichts dieser Lander flir die Lander der Eurozone
unbeherrschbar werden und sogar das Auseinanderfallen
der Europdischen Wahrungsunion einleiten. AuBerdem wa-
re dies ein bailout mit fatalen Folgen fur die Anreize der
Kreditgeber.

Insofern kann man dieser Auffassung zustimmen. Aber nie-
mand kann vorhersehen, ob diese Option am Ende erfolg-
reich ist. Wenn Griechenland in der Eurozone verbleibt, aber
keine Hilfen erhalt, hangt alles davon ab, ob die Sparpro-
gramme der griechischen Regierung das Vertrauen wieder-
herstellen konnen und die Refinanzierung der in Zukuntft fal-
ligen Kredite weiterhin méoglich und die Verschuldung nach-
haltig bleibt. Wie realistisch ist dies aber? Dies wird sich
rasch und vielleicht bereits in wenigen Wochen oder Mo-
naten zeigen. Denn von den 300 Mrd. € griechischer Aus-
landsschulden missen in diesem Jahr 53 Mrd. € umge-
schuldet werden, davon Uber 21 Mrd. € in den Monaten
April und Mai. Im Méarz wurde eine Zehnjahreseuroanleihe
mit einer Verzinsung von 6,35% Uberzeichnet. Das l&asst
hoffen, aber die Risikopramie war fur diese Anleihe noch-
mals um Uber 30 Basispunkte héher als im Januar dieses
Jahres. Wird Griechenland diese Mittel am Kapitalmarkt er-
halten, ohne einen noch wesentlich hdheren Risikoaufschlag
als die heutigen mehr als 300 Basispunkte zahlen zu mus-
sen? Daran kdnnen konkrete Zweifel ge&uBert werden. Nach
einem Bericht des Spiegel online vom 25. Februar 2010
kundigten die beiden wichtigsten deutschen Staatsfinan-
zierer, Eurohypo und Hypo Real Estate, an, bei der bevor-
stehenden Finanzierungsrunde keine neuen Griechenland-
Bonds mehr zu zeichnen. Auch die Postbank werde kein
frisches Geld in dem Mittelmeerland investieren. Die
Deutsche Bank wolle nur noch als Investmentbank bei der
Platzierung von Anleihen mitwirken und nicht mehr selbst
Geld in griechischen Staatspapieren anlegen. Aus Kreisen
der groBen Landesbanken hieB es, Investitionen in Grie-
chenland-Bonds seien »kaum vorstellbar«.

Was geschieht aber, wenn die Refinanzierungskosten durch
eine standige Erhdhung des Risikoaufschlags und mogli-
cherweise steigende Zinssatze im Euroraum auf neu emit-
tierte griechische Staatsanleihen untragbar werden? Ohne
Hilfen aus Europa fuhrt dies unweigerlich zu.

Option 3: Griechenland erkldrt den finanziellen Staats-
notstand, stellt den Antrag auf Umschuldungen beim
Pariser und Londoner Club und schaltet den Inter-
nationalen Wéhrungsfonds ein

Ohne Hilfe der EU-Staaten ware Griechenland dann auf Um-
schuldungen nach den Verfahren des Pariser Clubs und des
Londoner Clubs angewiesen. Die entscheidende Koordinie-

rungsfunktion wirde dabei der Internationale Wahrungs-
fonds wahrnehmen. Das Ergebnis wére wohl ein hartes IWF-
Sanierungsprogramm, ein rollover der Kredite, aber auch ein
so genannter haircut fir die Glaubiger, bei dem entweder
die Zinsen gekappt oder das Kreditkapital herabgesetzt wir-
de. Die IWF-Option hat den Vorteil, dass hier bereits etab-
lierte Verfahren bestehen und Expertise im Umgang mit
Schuldenkrisen vorhanden ist. Der IWF ist jedoch — wie ich
bereits versucht habe darzulegen — auch nicht der aus-
schlieBlich am européischen Allgemeinwohl orientierte
Schiedsrichter. Zudem wirde das Krisenmanagement ent-
europaisiert. Wie wirden sich wohl der IWF, die USA oder
China verhalten, wenn kinftig die Europaische Notenbank
zur Wahrung der Preisstabilitét die Zinsen erhdhte und dies
in einigen Staaten der Eurozone zu erneuten Schwachean-
fallen fihrte? Sie kénnten politischen Druck auslben, den
sie nicht hatten, wenn Europa diese Krise eigenstandig 10st.
Es ware ein Armutszeugnis fur Europa, wenn die européi-
schen Staaten bei der ersten Krise des Euro das Krisenma-
nagement aus der Hand geben mussten. Die Ansprechpart-
ner Griechenlands wéaren dann neben dem IWF die USA und
China mit seinem ungeheuren Vorrat an Devisenreserven.
Wie soll die Européische Zentralbank dann in Zukunft eine
autonome Geldpolitik betreiben kénnen, wenn die Sanie-
rung Griechenlands haupts&chlich in Washington und Pe-
king koordiniert wird? Griechenland im Falle eines Staats-
bankrotts allein zu lassen und auf den Londoner und Pari-
ser Club zu verweisen, 1dge somit nach meinem Dafurhal-
ten wiederum nicht im Interesse der Staaten in der Eurozo-
ne. Denn es wiirde zu einer Enteuropéisierung des Euro fih-
ren. Dies fuhrt zu

Option 4: Griechenland erklért bei uniiberwindlichen Re-
finanzierungsproblemen den finanziellen Staatsnotstand
und wendet sich an die Staaten der Eurozone

Die Mdglichkeit solcher Hilfen wird mit dem Hinweis auf
Art. 125 und 122 der Européischen Vertrage in Abrede ge-
stellt. Dies ist nicht nachvollziehbar. Art. 125 AEUV bestimmt,
dass die Europaische Union nicht haftet und nicht fur Ver-
bindlichkeiten der Mitgliedstaaten eintritt. Dies kommt we-
gen des Prinzips der begrenzten Einzelerméchtigung far
die Européische Union einem Verbot gleich. Aber davon sieht
Art 122 Abs .2 Ausnahmen bei auBergewodhnlichen Ereig-
nissen vor, die sich der Kontrolle des Mitgliedstaates ent-
ziehen. Kann die Européische Union nach Art. 122 Abs. 2
Hilfe an Griechenland gewé&hren? Dies ist durch Beschluss
des Européischen Rates und auf Vorschlag der Kommissi-
on moglich, »wenn ein Mitgliedstaat durch auBergewdhnli-
che Ereignisse, die sich seiner Kontrolle entziehen in gra-
vierende Schwierigkeiten gerét.« Angesichts des Verhaltens
Griechenlands und seiner fortwahrenden Pflichtverletzun-
gen erscheint es auf den ersten Blick geradezu abwegig an-
zunehmen, die Voraussetzung des Art. 122 sei erflllt. Ein
klarer Fall ist dies jedoch keineswegs.
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Es bleibt namlich zu prufen, ob das schuldhafte Verhalten
Griechenlands die Krise kausal verursacht hat, wie heute oft
behauptet wird. Fur die seit 80 Jahren schlimmste interna-
tionale Finanz- und Wirtschaftskrise, die von den USA aus-
ging, tragt Griechenland keine Verantwortung. Diese Krise
hat in Europa die schwacheren Lander finanziell besonders
niedergedrickt, am meisten Griechenland. Wir sind heute
allzu schnell bereit, Griechenland als opportunistischen Staat
anzusehen, der diese Krise ausschlieBlich selbst verursacht
hat. Vor drei oder vier Jahren sahen die Berichte Uber Grie-
chenland noch anders aus. Griechenland ist seit Ende der
neunziger Jahre eines der wirtschaftlich erfolgreichsten Lan-
der der Européischen Gemeinschaft und der Eurozone. Es
hatte auch bereits vorher hohe Wachstumsraten und wur-
de noch vor wenigen Jahren als mediterraner Tigerstaat be-
zeichnet. Von 1998 bis 2007 lag das Pro-Kopf-Wirtschafts-
wachstum Griechenlands im Durchschnitt bei 4%, das der
Eurolander insgesamt war etwa halb so hoch.

Ich habe keine ausgepragte Meinung zu der Frage, ob eine
Griechenlandhilfe durch die Europaische Union rechtlich nach
Art. 122 zuléssig ist. Dazu bendtigte man wohl noch mehr
Informationen Uber die tats&chlichen Kausalverlaufe. Zurzeit
kann man lediglich sagen, dass die Krise sowohl durch
selbstverschuldete als auch durch unverschuldete Ursachen
entstand.

Ein Mitgliedstaat haftet nach Art.125 AEUV ebenfalls nicht
fur die Schulden eines anderen Mitgliedstaates und tritt
nicht fur diese ein. Der an vielen Stellen des Lissabonner
Vertrags aufscheinende Solidaritdtsgedanke schlieBt, wor-
auf der Staatsrechtler Axel Kémmerer kirzlich hingewie-
sen hat, wohl auch aus, dass ein einzelnes Mitgliedsland
in einer Krise Beistand leistet. Dies hindert ein Mitglieds-
land der EU oder der Wahrungsunion jedoch nicht, im mul-
tilateralen Verbund mit anderen Landern, einem anderen
EU-Staat in einer Notlage zu helfen. Was soll ein solches
Verbot zudem alles umfassen? Darf die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau griechische Staatsanleihen kaufen? Ist es
der Bundeskanzlerin verboten, die chinesische Regierung
zu bitten, griechische Staatsanleihen zu verkaufen und
im Gegenzug eine handelspolitische Konzession anzubie-
ten? Diejenigen, die aus Art. 125 ein striktes Verbot her-
auslesen, Mitgliedern der Eurozone in finanziellen Notla-
gen helfen zu dirfen, seien zudem auf die paradoxe Kon-
sequenz einer solch weitgehenden und nach meiner An-
sicht Uberdehnten Auslegung dieser Vorschrift hingewie-
sen. In einer internationalen Finanzkrise dirfte Deutsch-
land als Mitgliedsland der Eurozone — wie bereits im Jah-
re 2005 beim generellen Schuldenerlass fir 17 Staaten im
Rahmen der G-7-Gruppe — zwar Landern wie Kolumbien,
dem Tschad, der Elfenbeinklste oder Kambodscha un-
ter die Arme greifen, nicht aber, nicht einmal im Verbund
mit allen anderen EU-Staaten, Landern wie Portugal oder
Griechenland, mit denen wir viel starker verflochten sind
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und deren Interessen viel starker mit den unsrigen verbun-
den sind.

Hatten wir bereits ein européisches Staatsinsolvenzverfah-
ren, wlrde die Erklarung des finanziellen Staatsnotstands
zu einem automatischen Stillhalten der Glaubiger fuhren.
Waére dies heute moglich? Da innerhalb der Eurozone kein
Verfahren existiert und keine Routinen bestehen, kdnnten
dann die Glaubiger Griechenlands ihre Kreditvertrége kin-
digen und sich befriedigen, wo es mdglich ist. Ein Stillhal-
ten der privaten Glaubiger ist schwer zu organisieren, weil
es keine Rechtsregel daflir gibt und daher alle Glaubiger
zustimmen mussen. Nicht zuletzt diese Regelungslicke in
den Européischen Vertrégen, die eine Staatsinsolvenz mit
besonderen Risiken behaften, macht die Griechenlandkri-
se so prekar. An diesem Punkt zeigt sich meines Erach-
tens, wie fahrlassig es war, die Wahrungsunion ohne Rechts-
regeln flr die Bewaltigung eines finanziellen Staatsnotstands
in einem Mitgliedsland zu errichten. Die Véater und Mtter der
Wahrungsunion sind autosuggestiv davon ausgegangen, so
etwas kdnne fUr alle Zeiten vermieden werden, obwohl ein
Blick in die internationale Finanzgeschichte der letzten
200 Jahre uns eines Besseren belehrt und zeigt, dass in
der langfristigen historischen Perspektive Staatsinsolvenzen
so haufig wie Schneeflocken sind.

Ohne ein geordnetes Verfahren kdnnten bei einem von Grie-
chenland einseitig verkliindeten Moratorium private Glau-
biger die Kredite kiindigen und dadurch die Krise verschar-
fen. Den Glaubigerbanken und der griechischen Regierung
gibt dieses Fehlen eines geregelten Verfahrens daher ein
Druckmittel in die Hand. Es besteht die Gefahr, dass es der
griechischen Regierung im Verein mit européischen Ban-
ken gelingt, die européischen Staaten unter Druck zu set-
zen und sie zu einem bailout zu dréngen, weil die Verkin-
dung des Staatsnotstands zu unbeherrschbaren Entwick-
lungen fuhren kénnte. Diesem Druck sollten die europai-
schen Regierungen jedoch widerstehen. Sie sollten viel-
mehr im schlimmsten Fall statt einer Ubernahme der grie-
chischen Staatsschulden die Zahlungsunfahigkeit Grie-
chenlands eintreten lassen und dann ein Ad-hoc-Verfah-
ren innerhalb der Eurozone einrichten. Wenn dann bei Ver-
kindung eines standstill einzelne Kreditgeber und maver-
ick funds die Anleihen kiindigen, ist ihr Chaospotential, wie
ich bereits im ersten Teil meiner Ausflihrungen gezeigt ha-
be, gering.

Eine Mdglichkeit, den finanziellen Staatsnotstand Griechen-
lands kurzfristig, d.h. ohne Anderung des Rechtsrahmens
durch einen internationalen Vertrag zu Uberwinden, besttn-
de darin, nach dem Vorbild des Pariser und des Londoner
Clubs einen europdischen Ausschuss zu bilden, der von un-
abhangigen Personen koordiniert wird und sich ohne euro-
paische Rechtsgrundlagen an Regeln bindet, wie sie in ei-
nem Insolvenzrecht flr Staaten existieren wirden. In ihm
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koénnten Regierungsvertreter Glaubigervertreter und das
Schuldnerland eine Gesamtlésung aushandeln.

Ein ad hoc eingerichtetes européaisches Staatnotstandver-
fahren sollte nach Verkiindung des finanziellen Staatsnot-
stands durch Griechenland zu einem Stillhalten der Glaubi-
ger fuhren. Dies ist faktisch auch ohne Rechtsgrundlagen
weitgehend mdéglich, wie die Falle Korea und Argentinien ge-
zeigt haben. Es sollte drastische AnpassungsmaBnahmen
im Schuldnerland, das den finanziellen Notstand erklart hat,
erzwingen kdnnen, sowohl auf der Ausgaben- als auf der
Einnahmeseite. Es sollte aber auch sicherstellen, dass we-
sentliche Staatsfunktionen weiterhin erbracht werden und
Grundrechte geschltzt bleiben. Hier kann sich das Ad-hoc-
Verfahren auf Kompetenzen stutzen, die bereits jetzt der Eu-
ropaischen Kommission eingeraumt sind. Das Ad-hoc-Ver-
fahren sollte das Moral-hazard-Problem bei Glaubigern durch
haircuts wirksam einschranken. Dies konnte wie im Fall der
Ukraine durch bilaterale Vereinbarungen zwischen Griechen-
land und den Glaubigern erfolgen. Dann kénnen auch tem-
porére Hilfen der européischen Staaten eng begrenzt und
vertretbar gering gehalten werden. Das Verfahren sollte zu-
dem von einem gerichtsahnlichen Ausschuss koordiniert
werden, dessen Unabhangigkeit von Glaubiger- und Schuld-
nerinteressen gewahrleistet ist.

Mittelfristig und nach Uberwindung der Griechenlandkrise
bendtigen wir jedoch ein europaisches Recht des finanziel-
len Staatsnotstands fUr die Eurozone. Nur ein geregeltes
Verfahren kann sicherstellen, dass eine Finanzkrise, die ei-
nen finanziellen Staatsnotstand auslost, in ihren Wirkungen
auf die Stabilitat des Euro und die reale Wirtschaft einge-
dammt bleibt.
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