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Das Staatsbudget solle wieder ausgeglichen seenSdhatzkammer gefllt, die
offentliche Verschuldung reduziert und die Arrogdeg Beamtentums wieder gemafigt
und kontrolliert werden — auf das Rom nicht bankgethe.

Marcus Tullius Cicero (106 — 43 BC)



1. Einleitung

1.1. Vorbemerkungen

Nach der Verschuldungskrise in den 80er Jahrervelgmngenen Jahrhunderts kam es
in den 90er Jahren zu weiteren Schuldenkrisen.ir8bRussland, Ecuador und Argen-
tinien in den default gegangen, woraufhin Verhand&n zur Restrukturierung ihrer
Verschuldung stattfanden. Die Lander Ukraine, Rakisind Uruguay konnten den de-
fault verhindern, indem sie schon frihzeitig ihréubiger einluden, die Verschuldung
zu restrukturieren. Fur sie hatte es andernfalisekandere Mdglichkeit gegeben, als die
Zahlungsunfahigkeit zu erklaren. Die Schwellenlankfiexiko, Brasilien und Turkei
vermieden den default, nachdem sie vom IWF hohenfirelle Unterstiitzung erhalten
hatten, womit sie in der Lage waren, eine Restnigtung ihrer Verschuldung ohne

Glaubigerverhandlungen durchzufuhren.

Der Begriff defaultwird in dieser Arbeit breit aufgefasst: Er solé &ynonym fur die
Begriffe Staatsbankrotund Staatsinsolvenbenutzt werden. Im deutschen Sprachge-
brauch sindBankrott und Insolvenzprivatwirtschaftlich belegt. Noch bis 2009 galt in
Deutschland, dass wenn ein privatwirtschaftlichegethehmen in die Insolvenz ging
oder den Bankrott anmeldete, also dauerhaft seiiambindlichkeiten nicht
nachkommen konnte, das deutsche Insolvenzrechitigligdation dieses Unternehmens
vorsah, nicht seine Restrukturierung. Diese deetsBlesonderheit auf souverane
Staaten zu Ubertragen ware nicht moglich, denmzz &otes Staatsbankrotts oder einer
Staatsinsolvenz besteht ein Staat weiter. Eineidadion ist nicht moglich. Daruber-
hinaus ist ein Staain default wenn er auch nur voriibergehend nicht in der Liage
seinen Verbindlichkeiten nachzukommen, sich alsbigleh in Liquiditatsschwierig-
keiten befindet. Der Begrifflefault erfasst weiter nicht nur digahlungsunfahigkeit,
sondern auch diahlungsunwilligkeit

Es kann danach gefragt werden, wie relevant irhdatigen Zeit die Frage nach einer

maoglichen Staatsinsolvenz ist. Immerhin befindesh slie meisten Lander in einem



fortschreitenden Entwicklungsprozess und ehematsemoem default bedrohte Lander
lernen von den weiter entwickelten Landern, wiessol gegen einen default schitzen
kénnen. In einem ersten Ansatz kann danach gefvagien, wie vielen Landern rein
statistisch gesehen in den nachsten 10 Jahreretgoltldrohen kénnte. Da diese Arbeit
die Restrukturierung von Anleihebestanden zum Thieatawird folgende Uberlegung
angestellt: Weltweit gibt es 30 stabile Demokratieon denen erwartet werden kann,
dass sie praktisch immun gegen einen default 4ia@;weitere Lander haben eine un-
bedeutende o6ffentliche Auslandsverschuldung in ikele sodass sie aus der Be-
trachtung herausfallen. Es verbleiben 30-40 Lamigleeinen moglichen default. Ange-
nommen, es gehen in den n&chsten 10 Jahren 50% di#ésder in den default, dann
sind dies 15-20 Lander (vgl. Rieffel 2003, S.19) BEmpirie stlitzt diese Annahme fur
die Vergangenheit: Es sind in der nachfolgendenildbbg 1 die Restrukturierungen

von Anleihebestanden von Staaten, beginnend mitkd#m1820, aufgefihrt.

Sovereigns With Foreign Currency Bond Defaults: 1820-2003

(Annual average

over decades)
20
18

*Through 2005, Source: Debt Cycles in the YWorld Economy, Westview Press, 1892, and
Standard & Poor's.

© Standard & Poor's 2008.

Abbildung 1: defaults 1820-2003
Quelle: Standard & Poor's (2006).

Auffallig sind die 1980er Jahre, denn dieses Jdimizevar gepragt von einer ausge-

dehnten Verschuldungskrise. Jedoch waren dieseeténmer Bankdarlehen im Ausland



verschuldet, was die vorherrschende Finanzierungstu jener Zeit war. Sie wurde
mit dem Brady-Plan Ende der 80er Jahre ersetzhdeiree Anleihefinanzierung. Inso-
fern tauchen die Lander mit vorherrschender Fireaanng tber Bankdarlehen nicht in
der Grafik auf. Auch die 1990er Jahre waren gepwé@gt Schuldenkrisen mehrerer
Lander. Einigen von diesen Landern gelang es jedoctdem Ausbruch einer Krise,
also pre-default, ihre Anleihebestande zu restrngdien und damit den default zu ver-
meiden. Auch sie tauchen nicht in der Abbildung awdrden aber in dieser Arbeit fur

die Analyse herangezogen.

Diese rein statistische Uberlegung ist jedoch nfokitvon Kritik. Die Vergangenheit
darf auch deswegen nicht ohne Weiteres in die Zakanojiziert werden, weil jedes
Jahrzehnt seine Spezifika hat. So waren die 19%8lee gekennzeichnet vom Zusam-
menbruch der Sowjetunion und der Transformationmeti® kommunistisch-sozialis-
tischer Lander hin zu demokratisch oder autokrhatisgentierten Regimen. Dass es
dabei zu Anpassungsproblemen in Form von Finareknisid defaults gekommen ist,
erscheint nur naturlich. Solch ein Jahrzehnt wedakker VVoraussicht nach nicht noch-

mals geben.

Die Jahre 2006 bis Mitte 2008 waren gekennzeictoeteiner breiten Rohstoffhausse,
die gegen Ende 2008 beendet erschien. So hataigpiddsweise der Olpreis von seiner
Spitze bei rund 160 US-Dollar pro Barrel auf rutdU4S-Dollar pro Barrel Ende 2008
reduziert gehabt. Bis Anfang 2010 erholte sich Q&reis wieder auf rund 80 US-
Dollar pro Barrel. Lander wie Russland oder Vené&zudie einen groRen Anteil ihrer
Einnahmen aus dem Export von Rohol beziehen, stetieginem Olpreis von unter 50
US Dollar pro Barrel vor der Frage, welche altexeat Einnahmequellen mittel- bis
langfristig zur Verfigung stehen, um das WachstareriVolkswirtschaften aufrecht zu
erhalten. Da die Reduzierung der Staatsausgabahmit dem geradezu als rapide zu
bezeichnenden Verfall des Rohélpreises Schritehddonnte, ist ein dadurch entstehen-
des Haushaltsdefizit kurzfristig mit Krediten zodnzieren. Dabei ist anzunehmen, dass
ein Teil der Kreditaufnahme in auslandischer Wagrarfolgt. Damit einher ginge eine
zunehmende Auslandsverschuldung. Diese muss niahgsweise in einen default

minden, jedoch wird ein default umso wahrscheisliche weniger Anstrengungen



seitens der Regierungen mittelfristig unternommerden, die Haushaltsdefizite auf

anderen Wegen als tUber Kreditaufnahme zu reduzieren

Mitte 2007 wurde die Welt von einer Finanzkriseasst, die ihren Ursprung in den
USA hatte. Die so genannte Subprime-Krise bliethtniguf die USA beschrankt,

sondern dehnte sich nahezu Uber die gesamte WelWaihrend es nicht den Anschein
hat, dass die USA oder Deutschland von einem delfealroht sind, ist die Staatsver-

schuldung in diesen Landern deutlich angestiegen.

Einige kleinere Lander hat die Finanzkrise jedoahenan den Staatsbankrott herange-
fuhrt. So war beispielsweise die islandische Regigrgezwungen, ihre drei groften
Banken zu verstaatlichen, weil diese ihren Zahluagslichtungen gegentber ihren
Kunden nicht mehr nachkommen konnten. Damit Gbemdbr Staat Island die Aus-
landsverschuldung der drei Banken und konnte ner tdmtkredite von IWF und be-
freundeten Landern kurzfristig vor einem defaulvabrt werden. Gleichwohl war das
Problem der Staatsverschuldung Islands auch En@e 26ch nicht geldst und es bleibt
zu vermuten, dass diese in den nachsten Jahreasawkturieren ist. Mit ahnlichen
Problemen waren Ende 2008 Ungarn, Bulgarien, Rusnérserbien, Weil3russland,
Ukraine, Lettland, Litauen, Russland, Pakistan,k8ieha und Argentinien konfrontiert
(vgl. FTD 2008a, S. 13 und FTD 2008b, S.20). Keideeser Lander befand sich zu
jenem Zeitpunkt im default, jedoch hatten die grofRatingagenturen Standard &
Poors und Moody’s die Anleihen dieser Lander imr 2008 so deutlich herabgestuft,
dass sie sich nahe an der Kategatefault befanden. Allein Ecuador befand sich
Anfang 2009 im default, nachdem die ecuadorianistbgierung Mitte Dezember 2008
den Zinsdienst auf mehrere Anleihetranchen nickgigfet hatte (vgl. FTD 2008c, S.
18).

Staatsinsolvenz und mogliche Restrukturierungssiran fir die Staatsverschuldung

bleiben demnach ein relevantes Thema.
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1.2. Gegenstand der Analyse

Die konventionelle Argumentation stellt darauf alass eine Restrukturierung der
Staatsschuld in einem Land zu einem langfristiggfédaigen Verschuldungsniveau
fuhren soll. Dies wird bisher tGber ein Verhandluegsme versucht zu erreichen. Im
Londoner Club treffen sich die Glaubigerbanken umdPariser Club die staatlichen
Glaubiger. In beiden Clubs wird unabhangig voneill®nnach einer Restruktur-
ierungsstrategie gesucht, die langfristig Erfolgspeechen soll. Die Lésung wird Gber

ein einmaliges Treffen versucht herzustellen.

In dieser Arbeit soll die These untersucht werdem,es ausreichend ist, Uber eine
Verhandlungslosung zur Schuldenrestrukturierung ‘desschuldungsniveau auf ein
Mald abzusenken, das alle Verhandlungspartner koisz-mittelfristig akzeptieren
kénnen. Fur die lange Frist werden in dieser Arlagitere Lésungswege vorgeschla-
gen, insbesondere die effektive Nutzung der Instntm eines fortlaufenden aktiven
Schuldenmanagements. Anhand einer von der Regiermeg Schuldnerlandes vorge-
gebenen Strategie sollte es mithilfe eines Schuldeagements mdglich sein, die Ver-
maogenspositionen der Volkswirtschaft zu steigerd die Finanzmarkte soweit zu sta-
bilisieren, dass einerseits das Land nicht in n&lu&unft gezwungen ist, in den default
zu gehen und andererseits die langfristige Schtdagi@higkeit zu steigern. Dies soll
damit erreicht werden, dass das aktive Schuldengesment durch geeignete Instru-
mente die Reife der heimischen Finanzmarkte vaeditund damit die Abhangigkeit
von Auslandsverschuldung reduziert sowie die Firanong Uber die heimischen

Finanzmarkte starkt.

Friher dominierte die These, dass einem Land dpitédmarktzugang verwehrt bleibt,
wenn es sich im default befindet. Insofern ist derschuldung auf ein Niveau abzu-
senken, das es dem Schuldnerland ermdglicht, inJdberen ohne Kapitalmarktzugang
eine effektive Wirtschaftspolitik zu betreiben bamirtschaftspolitische Reformen um-
zusetzen, sodass der Kapitalmarktzugang in nahleurfuwiederhergestellt ist. Die in

dieser Arbeit verfolgte These, dass ein aktivesulsidmmanagement mittel- bis lang-
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fristig die Schuldentragfahigkeit erhbhen kann.eimdes die heimischen Finanzmarkte
reifen lasst, geht davon aus, dass nach den Vddscigsverhandlungen der inter-
nationale Kapitalmarktzugang bald wiederhergesteiitt. Die Empirie bestatigt die

These nicht, dass der internationale Kapitalmaddng nach einer Finanzkrise lang-
fristig verwehrt bleibt: Zanforlin (2007) untersueM9 Lander mittels eines einfachen
Probitmodells tber den Zeitraum 1980-2003 hinsicltider ersten erfolgreichen
Platzierung einer Anleiheemission auf den inteomatien Finanzmarkten nach einer
Finanzkrise. Die Autorin kommt zum Ergebnis, das® eolide Wirtschaftspolitik und

der globale Liquiditatszyklus die mafigeblichen Deieanten flr eine Emission dar-
stellen. Dabei ermittelt sie Wahrscheinlichkeitén ¢inen erfolgreichen Wiedereintritt
in den Kapitalmarkt: Demnach ist der Kapitalmarkfang friher wiederhergestellt,
wenn die globale Liquiditat zunimmt, die Leistundghz sich verbessert, das Verschul-
dungsniveau zurtickgeht und Erfolge bei der Bekamgpfier Inflation sichtbar werden.
Damit geht sie konform mit den Ergebnissen des IW4t. IMF 2001a, IMF 2001b,

IMF 2003j, IMF 2003k, IMF 2005e). Es erscheint dexwim ratsam, nachdem eine kurz-
bis mittelfristige Schuldentragfahigkeit Gber Vemdlungen mit den Glaubigern herge-
stellt ist, die Instrumente eines aktiven Schuldanagements zu nutzen. Mit dem
aktiven Schuldenmanagement wird gleichzeitig dad &rreicht, dynamisch auf Ver-
anderungen in den globalen Finanzmarktstrukturedein mittleren und langen Frist

reagieren zu konnen.

In Abbildung 2 sind Glaubiger und Schuldner in eiMatrix zusammengefuhrt. Auf
der Glaubigerseite stehen der Internationale Wasfonds (IWF), die Weltbank-
gruppe mit ihren nachgeordneten regionalen Entwitgsbanken, die Nationalstaaten,
die Geschéaftsbanken, die Anleihebesitzer und diedid#. Sie alle kdnnen in Kredit-
beziehungen zu einer Zentralregierung und denabhgeordneten Gebietskérperschaf-
ten, zu offentlichen und privaten Unternehmen samueGeschéaftsbanken stehen. Die
nachfolgende Arbeit wird jedoch nicht alle Kredizlehungen analysieren, sondern sich
auf die in der Abbildung dargestellte Regelungstiider Anleihebesitzer gegeniber
Staaten, 6ffentlichen Unternehmen und Banken kdneeen. Losungen, die zwischen
Nationalstaaten und Schuldnerland (Pariser Cluljesawischen Geschéaftsbanken und
Schuldnerland (Londoner Club) gefunden wurden, emria dieser Arbeit nicht doku-
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mentiert, jedoch werden die Erkenntnisse aus dezghntelangen Erfahrung der bei-
den Glaubigerclubs fur die Analyse gegenluber defeiAabesitzern herangezogen.
Eine weitere Einschrankung der Arbeit besteht dalass nur Schwellenlander betrach-
tet werden sollen, die im globalen Emerging Markeétsd Index (EMBI-G) von JP
Morgan enthalten sind. Diese Lander haben in deatele Jahrzehnten nennenswerte
Auslandsverschuldung aufgebaut und sind von dersdheidung Uber Bank- und
Staatsdarlehen auf die Finanzierung tber Anleimeramaonymen internationalen Kapi-
talmarkt umgestiegen. Die Finanzkrisen in SudostasRussland und Argentinien
haben gezeigt, dass die Restrukturierung von Aalektdnden neben bekannten auch
neue Probleme aufgeworfen hat. Daneben gibt edrdisten Lander dieser Welt, die in
einem eigenstandigen Regime entschuldet werdenQHiRiative). Sie sind nicht
Bestandteil dieser Arbeit, was hauptséchlich ddiegt, dass diese Lander keine oder
kaum nennenswerte Auslandsverschuldung in Anleglidweisen und sich noch immer

Uber Staatsdarlehen oder ausschlief3lich im Inlafidanzieren.

Kreditoren
Geschafts| Anleihe- o
IWF Weltbank | Staaten . e Handler
Bl banken | glaubiger
Staaten Vorzugsbehandlung
Pariser | Londoner
o Klub Klub el
Offentliche / Rege-
Unternehmen o Individu- lungsliicke
hz'r']edliﬁ' Individu-
Banken A 9 A elle Be- A
handlung
Pl J. Nationales Insolvenzrecht
Unternehmen

Abbildung 2: Restrukturierungsregime
Quelle: Eigene Darstellung

Der Fokus der Arbeit liegt darauf, AnleiheschuldsEnes souverdnen Staates zu re-
strukturieren. So wird nicht auf die Thematik eideohenden oder immanenten Uber-

schuldung einer abhangigen Gebietskdrperschafspiatsweise des Bundesstaates

13



Kaliforniens (USA) oder des Bundeslandes Berliny3ehland) eingegangen, da sich
eine nachgeordnete Gebietskorperschaft stets demu@gsrahmen des Ubergeordneten
Rechtsstaates unterzuordnen hat. Damit treffergeifirobleme, die mit einer Ver-
schuldung eines souveranen Staates auf den interal@n Kapitalmarkten verbunden

sind, nicht zu. Wiederum entstehen andere Probldra&in souveraner Staat nicht hat.

Ebenfalls soll diese Arbeit nicht thematisierengvés zu einer Uberschuldung ge-
kommen ist. Die Arbeit beginnt an dem Punkt, an a#ne Restrukturierung von An-

leiheschulden sinnvoll erscheint. Dabei soll eslévant fir die Argumentation sein, ob
eine Verschuldung aufgrund hausgemachter Problémes &taates, einer eventuell re-
gional beschréankten Krise in einem der Nachbarl&oder einer globalen Finanzkrise,

die ein einzelnes Land oder eine ganze Region tewedat, eingetreten ist.

Nicht leisten kann diese Arbeit, zu thematisiemgalche Interdependenzen zu anderen
Staatsaufgaben wie beispielsweise die VermindedergArbeitslosigkeit, Forcierung
von Wirtschaftswachstum, Armutsbek&dmpfung oder Umavengspolitik bestehen.
Die Arbeit soll allein auf die Wiederherstellung d¢andlungsféahigkeit einer Regierung

abstellen, was ihr mit einer Restrukturierung itfB&atsverschuldung maglich wird.

1.3. Aufbau der Arbeit

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Im folgenden gdhnitt werden zuerst die wich-
tigsten Begriffe und einige elementare Zusammenhdartiutert, die fur die weitere

Analyse zu den Restrukturierungsstrategien von @eg sind. Es sind dies die
Zusammenhange von Finanzkrisen, Schuldentragfahigkeapitalertragen, defaults

und Schuldennachléassen, die damit verbundenen iKasteral-hazard-Effekte und die
Staatssouveranitat. Das Kapitel 3 stellt den derdeminierenden marktbasierten
Ansatz von Restrukturierungen dar und zeigt seigBzide auf, sodass in den darauf-
folgenden Kapiteln 4 und 5 ein rechtlicher und e@ntragsbasierter Ansatz analysiert
werden konnen. Das Kapitel 6 wuirdigt ein aktivehuBdenmanagement als eine

weitere Restrukturierungsstrategie. Mit dem Kapitsthliel3t die Arbeit.
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2. Internationale Finanzmarkte und Finanzkrisen

Um in den nachfolgenden Kapiteln dem Leser dast#ednis der Zusammenhange zu
vereinfachen, bietet es sich an, die Komplexitdt leemas anhand von geeigneten Be-
griffen transparenter zu gestalten. Da sich dieefrmit Restrukturierungsstrategien
von Staatsverschuldung beschéftigt, ist danachrageh, wann und unter welchen Be-
dingungen es zur Restrukturierung einer Staatsheldeng kommt. Dieser Frage wird
kurz im Unterkapitel 2.1 nachgegangen. Es sei ddnmgewiesen, dass sich diese
Arbeit nicht damit beschaftigt, wie es zu einerdfinkrise kommt oder welche Kréfte in
welchen Phasen einer Finanzkrise wirken. Auch wiait versucht, eine Finanzkrise
vorherzusagen oder ihre Auswirkungen zu quantiieie Eine Finanzkrise soll als ein
Grund behandelt werden, der dazu fihrt, dass emd Lseine Verschuldung zum
jeweiligen Falligkeitstermin nicht mehr bedienennkaoder nicht gewillt ist, sie
zuriickzubezahlen. Damit ist der Bedarf einer Ré&strnerung der Verschuldung
gegeben. Eine Finanzkrise ist demnach eng mit ddwl8entragfahigkeit einer

Volkswirtschaft und einem default verbunden.

Im darauffolgenden Unterkapitel 2.2 wird analysierélche privaten Kapitalertrdge aus
den Schwellenlandern in den letzten 30 Jahren gghemd welche Kapitalverluste

diesen aus Restrukturierungen und Schuldenerlagsgentberstanden. Es wird sich
zeigen, dass in der langen Frist eine Investittoden Schwellenlandern keine héheren
Renditen einbrachte als eine Investition in den USke Betrachtung ausgewahlter
kirzerer Zeithorizonte brachte hingegen deutlichené Renditen. Diesen stehen teil-
weise massive Kapitalverluste gegeniber, die Ggiutzu erleiden hatten, die wahrend
einer Finanzkrise in den Schwellenl&ndern inveistiéeben. Daraus wird ersichtlich,

dass es im Interesse der Glaubiger ist, durch gesgRestrukturierungsstrategien die
Kapitalverluste zu verringern und damit in der landrrist zu Renditen zu gelangen, die

kongruent zum eingegangenen Risiko sind.

Daran anschlielRen wird sich ein Unterkapitel zurrdltblazard-Problematik. Es wird
der Frage nachgegangen, ob ein Schuldnerland diretmaRige Verschuldung, ver-
bunden mit der Erwartung, im default-Fall die Kostauf die Glaubiger zu Gberwalzen,
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den Staatsbankrott herbeifuhrt. Erganzend wird rantht, ob auch die Glaubiger
UbermaRig Kredit an ein Land vergeben mit der Emwvey, dass der IWF dem
Schuldnerland im default-Fall finanziell beisteheird. Dabei wird der katalytische

Effekt, der dem IWF zugesprochen wird, im Mittelgtider Analyse stehen.

Wie in Kapitel 1 bereits dargelegt wurde, sind Rirlaisen und Staatsbankrotte global
gesehen keine Ausnahme. Es ist auf theoretischend&eEdemnach danach zu fragen,
was ein Schuldnerland davon abhélt, in regelmal3gestanden einen Staatsbankrott
zu erklaren, um sich zu entschulden. Es geht hienmedie Frage, welche Kosten fur

ein Schuldnerland, seine Bevolkerung, die Glaubiged ihre Heimatstaaten, Banken
und die globale Finanzmarktarchitektur entstehem,deén Anreiz zur Erklarung eines

Staatsbankrottes verringern. Das Kapitel 2 schief8tBemerkungen zur Staatssouve-
ranitat, denn sie ist das entscheidende Hindemisdsr Konstituierung der Vereinten

Nationen kurz nach dem 2. Weltkrieg fur eine Duethsng und Sanktionierung von

Kreditvertragen. Bis dahin galt eine so genanntadkanbootpolitik: Glaubigerlander

entsandten eine Streitmacht — meist zur See -indias Schuldnerland eindrang und
die dortigen Zollhauser, Schatzkammern und Stasssikaum den Betrag erleichterten,
den dieses Land seinen Glaubigern schuldete. Darawfar das Land entschuldet.

Volkerrechtlich wurde dieses Vorgehen nach dem elikileg verboten.

2.1. Finanzkrisen, Schuldentragfahigkeit und default

Eine zentrale Rolle im Rahmen einer Schuldenresirigfung spielt es, fur eine

Volkswirtschaft mittelfristig ein tragfahiges Veraddungsniveau zu ermitteln. Insofern
ist es von besonderer Bedeutung, Indikatoren ausauem, anhand derer festgestellt
werden kann, ob ein souverdner Staat nicht alshadth der Restrukturierung seiner
Auslandsverschuldung ein wiederholtes Mal in defaule geht — sei es nun aus strate-
gischen und opportunistischen Grinden oder weil $itbulden nach der Restruk-
turierung noch immer nicht tragfahig sind. Es ietn# zu untersuchen, wann und
warum ein Souveran aufgrund seiner Auslandsverdahglin den default geht. Gleich-

zeitig wird kurz auf flankierende MalRnahmen eingega, die von einer Regierung an-
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gestol3en werden kdnnen, um nicht aufgrund schwanh&ro6konomischer Rahmen-

bedingungen innerhalb des Schuldnerlandes ernelgnmefault zurtickzufallen.

Ein souverdner Staat geht immer dann in den defaeltin der Bedarf des Staates an
auslandischem Kapital (in Devisen) durch den irgBomalen Finanzmarkt nicht mehr
gedeckt wird. Default kann dartber hinaus als Regaeh verstanden werden: Der
Souveran sieht sich dauerhaft nicht in der Lageese Schuldendienst nachzukommen
und weist die Rechtmaliigkeit des Schuldenstandégk(Reinhardt 1990, S. 3). Dies
ist in der Vergangenheit vorgekommen, wenn eineeriRegierung die Verschuldung
der alten Regierung nicht anerkannt hat. Es kommreEnteignung der Glaubiger
gleich und zeigt deutlich, dass in manchen LandkenRechtsstaatlichkeit noch nicht
voll implementiert ist und gleichzeitig propertghits ungenau definiert oder nicht voll

durchsetzbar sind.

Sobald ein Souveran einseitig den Schuldendiersiesuliert und ankindigt, dies zu
einem spateren, meist nicht genau bestimmbarepuait nachzuholen (Moratorium),
befindet sich das Land im default. In einigen Amsatzur Krisenlésung wird das Mora-
torium im Gegensatz zur vorherigen Aussage jeddsheime Voraussetzung flr eine

Restrukturierung und damit zur Abwendung einesudefangesehen.

In einem Unternehmen ist der Punkt der Zahlungsugk&it erreicht, wenn die

Schulden groRRer als der Marktwert der Vermoégengnagrtd, sodass das Eigenkapital
des Unternehmens Null betragt oder sogar negatig. idies auf ein Land zu Uber-
tragen ist hingegen mit Problemen verbunden, weilden Vermdégenswerten eines
Landes vor allem die Fahigkeit der Steuereintregogehtrt und es fiur diese Fahigkeit
keinen Marktpreis gibt (vgl. Gapen/Gray/Hoon; Limd 2005). Dartber hinaus be-
stehen fur ein Land nur wenige Optionen, die lignidMittel kurzfristig zu erhéhen.

Rentenzahlungen einzustellen steht einem Land diglidhkeit nicht offen. Selbst

wenn es Liquiditat in heimischer Wahrung sichelstekann, ist der Schuldendienst
einer Fremdwahrungsschuld in Devisen zu bedienemawg das Aufbringungs- und

Transferproblem erwachst. Diese Probleme werd&apitel 3 aufgegriffen.
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Die Erwartung eines defaults ist immer dann hoatinnvdas Verhaltnis der Auslands-
verschuldung in Fremdwahrung zum BIP (debt-to-GB#oy oder das Verhaltnis der
Auslandsverschuldung in Fremdwéahrung zu den Exposten (debt-to-exports ratio)
hoch ist. Die Verschuldung in heimischer Wahrurgjllhierbei unberucksichtigt, well
ein Staat beliebig viel der heimischen Wahrung tedenn kann. Ein default aufgrund
einer zu hohen Verschuldung in Heimatwéhrung sb aicht moglich. Gemildert wird
diese Erwartung, wenn trotz der hohen debt-to-GDE debt-to-exports ratio der
Schuldendienst aufgrund niedriger Zinsen gering \igeiter ist die Erwartung eines
defaults niedrig, wenn die Kosten, die mit einenfadk verbunden sind, fur den
Souveran hoch sind. In diesem Fall wird der Souveré Auslandsverschuldung selbst

Zu ungunstigeren Bedingungen prolongieren.

Der Souveran hat grundsatzlich ein Interesse ar &rolongation seiner Schulden. Der
default gilt als ultima ratio. Insofern akzeptiegtn Souveran auch ungunstigere
Prolongations-Bedingungen. Dazu zahlen beispietsayalass dadurch die Wahrungs-
reserven sinken, die durchschnittliche Laufzeit derschuldung kirzer wird oder

wirtschaftspolitische Souveranitat teilweise an titaierale Institutionen abgetreten

wird. Dies lasst vermuten, dass ein default zugelasvird, wenn eine Prolongation der
Schulden unmdglich wird. Dies ist nach Kruger/Measher (2004, S.3) der Fall, wenn
sich der Souveran aufgrund eines hohen Schuldestdenn einer angeschlagenen
okonomischen Situation befindet und eine Verschércmg der 6konomischen Funda-
mentaldaten zu einer Erwartungsanderung bei deab@jérn fuhrt, sodass diese nicht

mehr bereit sind, dem Souveran weitere Kreditmigzkitzustellen.

Die nun entstehende Finanzierungslicke kann vonve3an geschlossen werden, in-
dem die heimische Absorption gesenkt wird. Diest geih negativen Wohlfahrtseffek-
ten fur die Bevolkerung einher. Unter der Annahdess das Machtverhéltnis zwischen
Bevolkerung und Regierung zugunsten der Bevolkengrgchoben ist, wird die An-
kindigung, die heimische Absorption zu senken, den internationalen Finanzmark-
ten als nicht glaubwirdig angesehen. Die Wohlf&bgten verbunden mit den Kosten
eines defaults konnten demnach einen guten Indikadéostellen, um zu erklaren,

warum ein Souveran weiter seinen Schuldendiersteleiauch wenn dies bedeutet, dass
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die Wahrungsreserven sinken oder Kredite bei dehilataeralen Institutionen aufge-

nommen werden. Wenn diese beiden Quellen schlfefdgcsiegen, bleibt dem Souve-

ran keine andere Wabhl, als in den default zu gehen.

Eine Reihe von Autoren haben theoretische und éscpig Anséatze entwickelt, um In-

dikatoren zu finden, die zu prognostizieren erlabeann ein Souveran in den default

geht. Einige Autoren machen dabei explizite AngakanVerschuldungskennziffern,

die einen default ihrer Meinung nach anzeigen usdSahuldentragfahigkeitsgrenzen

interpretiert werden kdnnen. Das Kapitel 3.2 befitéich naher mit dem Begriff der

Schuldentragfahigkeit.

(1)

(2)

Krugman (1979) argumentiert, dass Veranderungefemokonomischen Funda-
mentaldaten verbunden mit schlechter Wirtschafiskaine bedeutende Rolle
dabei spielen, dass ein Land in eine Finanzkrisétg@/enn ein Land von einem
exogenen Schock erfasst wird, es dagegen nicht mistwnd gleichzeitig auch
keine bonitatsférdernden MalRnahmen ergreift, begirdie Glaubiger damit, ihre
AulBRenstande einzufordern. Sobald die Wahrungsresergine bestimmte
Schwelle unterschreiten, kommt es zu einer Wahiurggs die in eine Finanz-

krise und damit in einen default miindet.

Alesina, Prati und Tabellini (1990) zeigen in ein2fRerioden-Modell, dass es zu
multiplen Gleichgewichten kommen kann, wenn einve@oén bei Vorhandensein
von default-Kosten seine Verschuldung prolongieneih Dass der default zu

einem Gleichgewicht in diesem Modell wird, kanngaschlossen werden, wenn
es dem Souverdn gelingt, die durchschnittliche tatfseiner Schulden zu ver-
langern. Cole/Kehoe (1996 und 2000) identifiziedese Gleichgewichte auch in
einem Mehr-Perioden-Modell, wenn die Annahme gérofvird, dass ein Souve-
ran zu jeder Zeit die Wahl hat, in den default ehan. Der default hangt hierbei
von der Hohe des Schuldendienstes und einer sulspatblen ab. Wenn der
Schuldendienst reduziert werden kann, sinkt auehVdahrscheinlichkeit einer

Vertrauenskrise und damit die WahrscheinlichkeieeiSchuldenkrise.
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3)

(4)

(5)

Obstfeld (1996) stellt nicht auf die Fundamentadaginer Volkswirtschaft ab,

sondern auf die Erwartungen der Finanzmarktaktébez die Fundamentaldaten.
Sobald sich neue Erwartungen aufgrund von Andemrigesunspot-Variablen

bilden, kann es zu einer Finanzkrise kommen; auehmwdie Fundamentaldaten
der Volkswirtschaft Gesundheit bescheinigen. Nabktfeld entsteht die Finanz-
krise aus Herdenverhalten und Koordinationsfehl8emit wére eine Verhinde-
rung einer Finanzkrise schon mit Veranderungerederrtungen hin zum Positi-
ven zu erreichen und die tatséchlichen wirtschafisgchen Malinahmen dienten

nur flankierend der Glaubwirdigkeit.

Cohen (2000) sucht in seiner empirischen Studié @hwellenwerten der Ver-

schuldung, die anzeigen, ab wann die Verschuldungrald sei. Dazu untersucht
er die am hdchsten verschuldeten armen Landeindier so genannten HIPC-
Initiative zusammengefasst sind, im Zeitraum vo8QL®is 1990. Diese Lander
sind in den default gegangen, wenn erstens dastal&xports ratio bei mehr als
270% lag, zweitens, wenn das debt-to-GDP ratiolber 80% lag, und drittens,
wenn das Verhaltnis von Schuldenstand zu Steuesaufien (debt-to-tax reve-

nue ratio) mehr als 300% betrug. Die HIPC-Initiativst hingegen nicht

Gegenstand dieser Arbeit, sodass die genanntene8ehwerte nur einen groben
Anhaltspunkt fur Schwellenlander darstellen undhhigchne weitere Annahmen

Ubertragen werden kdnnen.

Detragiache/Spilimbergo (2001) zeigen in ihrem Mbdeter Annahme von Un-

sicherheit, dass ein exogener Produktionsschockirzer Liquiditatskrise fuhrt.

Sie begrinden dies damit, dass die Kosten einesitiepositiv mit dem Produk-
tionsniveau korrelieren. Sobald also ein negatReduktionsschock eine Volks-
wirtschaft erfasst hat, steigt die Wahrscheinlichkgass sich der Souveran fir
den default entscheidet, weil die diesbezuglich@st&n niedriger sind als die
Wohlfahrtskosten, die mit unpopularen wirtschaftgjggchen MalRnahmen ein-
hergehen. Die Autoren untersuchen daraufhin 69 &&éiider einen Zeitraum von
1971-1998 und finden als Ergebnis, dass die Wahmlkthkeit eines defaults an-

steigt, (a) je weniger liquide eine Volkswirtschadt, (b) je héher das Verschuld-
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(6)

(7)

ungsniveau ist und (c) je grolBer der Anteil der tiiabéralen Institutionen als
Glaubiger am Verschuldungsstand ist. Ebenfalls rsele Autoren, dass Lander
mit Uberbewerteten Wechselkursen und einem nutivedeeinen Exportsektor an

handelbaren Gitern anfallig gegentiber einem defadt

Paladino/Stein (2001) ermitteln einen Schwellenwarteinen optimalen Aus-
landsverschuldungsstand. Sie konstruieren untelAdaahme von Unsicherheit
ein 2-Perioden-Modell, in dem die Glaubiger wie fawer Schuldner ihren
Nutzen maximieren. Ein default tritt in diesem Mbeen, wenn in der 2. Periode
der Konsum unter einem Schwellenwert liegt. Augeirorgegebenen Verteilung
an Produktivitatsschocks kalkulieren die beidencem ein maximales Niveau an
Verschuldung. Sie wahlten fur ihre empirische Studén Zeitraum 1980-1999
und bericksichtigten dort 21 Lander, die ihre Andkverschuldung restrukturier-
ten, und 13 Lander, die darauf verzichteten undeagesner Kraft den Produkti-
vitatsschock tUberwanden. Die Ergebnisse ihrer 8tudind uneinheitlich: Aus
dem Verschuldungsniveau lasst sich eine Restrgkturg nicht vorhersagen. Je-
doch konstruieren die beiden Autoren auch eine alée| die die Differenz
zwischen dem tatsachlichen Verschuldungsstand désrsuchten Landes und
dem optimalen Verschuldungsstand, berechnet aemilModell, ermittelt. Da-
raus lasst sich herauslesen, dass Lander, dieAtsandsverschuldung restruk-
turierten, eine groRe positive Differenz zwischen witsachlichen und der berech-
neten Verschuldung hatten oder dass die Differdrez tlie Jahre deutlich anstieg.
Anders ausgedruckt restrukturierten diejenigen eaénlkre Auslandsverschuldung,
die ihr optimales Verschuldungsniveau bereits (dhertsen hatten.

Reinhart (2002) wahlt den Ansatz, Ratingagentum@mrdyehend zu untersuchen,
wie gut es ihnen gelang, Wahrungskrisen und defanlden Jahren 1979-1999
vorherzusagen. Die Autorin findet eine enge Verbimgl zwischen Wahrungs-
krisen und einem default fir die Schwellenlandeie W/ahrscheinlichkeit, dass
eine Wahrungskrise einem default folgt, betragt 46%&hrend ein default in 61%
aller Falle einer Wahrungskrise folgt. Damit winthee Wahrungskrise zum Indi-

kator fur einen drohenden default. Diese empirisBRebachtung ist konsistent
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(8)

9)

(10)

mit dem Verhalten der Ratingagenturen: Stufen die leand nach einer
Wahrungskrise herab, steigt die Wahrscheinlich&ies defaults.

Der Internationale Wéahrungsfonds (IMF 2002a) untehte seine Mitglieds-
l&ander, ohne Industriel&nder, hinsichtlich ihnrehddenkrisen fur die Jahre 1979-
2001. Diejenigen Lander, die sich in diesem Zeitrainer Schuldenkrise gegen-
Ubersahen, hatten eine debt-to-GDP ratio von 50-:60%

Catdo/Sutton (2002) argumentieren, dass Volatilgét Schlisselelement bei
defaults sei. Sie untersuchen 25 Schwellenlander éimen Zeitraum von 1975-
2001 hinsichtlich der Rolle von terms-of-trade-Stht® (externe Volatilitat) und
hinsichtlich der Rolle von Fiskal- und Geldpolitdsowie Kapitalverkehrskon-
trollen (interne Volatilitat). Sie finden dabei sifikante Variablen zur Erklarung
der internen Volatilitat: die BIP-Wachstumsrates déerhéltnis von Schulden-
dienst zu Exporterlésen, das Verhéltnis von Net@hwingsreserven zum Schul-
denstand, den Haushaltssaldo, die realen US-Ziosdnden realen effektiven
Wechselkurs. Alle Variablen tberfiihren sie in ihodéll und kénnen damit 16
von 19 Finanzkrisen aus den untersuchten Landaauseagen. Dabei stellen sie
fest, dass die Fiskalpolitik den grof3ten Anteil Evklarung von Finanzkrisen bei-
tragt. Die beiden Autoren machen daraufhin den &fdeg), die 6konomische Ent-
wicklung einer Volkswirtschaft von der Politik ladbsen, was Uber Zentral-
bankautonomie, mehr Transparenz im offentlichent@elknd Gesetzen zu fis-
kalischer Verantwortung erreicht werden kann. Daze, weit jeweils diese Vor-
schlage auszugestalten sind, machen die Autorem leissage, sodass lediglich
die Vermutung geaul3ert werden kann, dass ein Mel#eatralbankautonomie,
Transparenz und fiskalischer Verantwortung die Welmeinlichkeit eines de-

faults verringert.

Reinhart/Rogoff und Savastano (2003) argumentiatass es keine feststehende
Verschuldungsschwelle gibt — gemessen am debt-tB-G&lio oder debt-to-
exports ratio —, sondern dass sich diese Schwaliedar Historie dieser beiden

Verhaltnisse ergibt. Nach den Uberlegungen derAluéoren verliert ein Land an
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(11)

Reputation, wenn es schon einmal in einem defaait #folgedessen verlangen
Glaubiger eine hohere Risikopramie und die Wahistihbkeit fur eine Schul-
denkrise beginnt schon bei niedrigeren debt-to-GIDER debt-to-exports ratios.
Die Autoren ermitteln eine debt-to-GDP ratio vorPel@ir ein Land, das in der
Vergangenheit schon einmal in einem default wam@egenuber bemerkt Sims
(2003), dass die Wahrscheinlichkeit, eine debt-RPGatio von Uber 40% zu
haben und trotzdem nicht in den default zu falleoch immer hoch bleibt. Die
Wahrscheinlichkeit, nicht in den default zu gehish,niedrig bei einer debt-to-
exports ratio von Uber 400%, wobei viele defautieelis bei Relationen von deut-
lich unter 400% zu beobachten waren.

Manasse/Roubini und Schimmelpfennig (2003) untédrsunc 37 Lander fur den
Zeitraum von 1976-2001. Aus der Studie ergibt sildss die Wahrscheinlichkeit
fur eine Finanzkrise von einer Kombination aus exa Schuldenindikatoren,
makrodkonomischen Rahmenbedingungen und politokesuban Faktoren ge-
pragt ist. Sie wahlen zwei Definitionen fur einen&mzkrise: (a) Das Land hat
einen unbedingten Kredit beim IWF aufgenommen, 1% der Landesquote
ausmacht. (b) Standard & Poors gibt dem Land imniahihrer Bonitatsein-
stufung die Klassifizierundefault

Insgesamt finden die Autoren 16 Variablen. Aus Definition (a) konnten sie
damit 76% aller Finanzkrisen der untersuchten LEpdegnostizieren. In 6% der
Féalle lieferte das Modell einen Fehlalarm, wobe Hidlfte davon lediglich eine
zu frihe Warnung war und die Finanzkrise 1 Jahtespgintrat. Nach der Defi-
nition (b) lieferte das Modell in 63% der Féalle eiohtiges Signal fur die Finanz-
krise und nur bei 4% einen Fehlalarm. Weiter findén Autoren ein hohes de-
fault-Risiko in Landern, die sich in Perioden hokerschuldung und hoher Infla-
tion befinden. Lander mit mittelmafig hoher Verddomg, die sich jedoch in
einer Phase von Liquiditatsschwierigkeiten befindad gleichzeitig politisch in-
stabil sind sowie ein Fixkurssystem haben, sinchigltle mit einem hohen de-

fault-Risiko konfrontiert.
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(12) Gapen et.al. (2005) ermitteln eine staatsspez#idterschuldungsgrenze und die
Vermogenswerte eines Staates. Beide werden mit@narerglichen. Der default
tritt nach diesem Ansatz ein, wenn der Wert deatStarmogens unter die Ver-
schuldungsgrenze fallt. Um diesen Vergleich moghichmachen, wird als Ver-
schuldungsgrenze die Summe der kurzfristigen Adlshaerschuldung zuzuglich
der Halfte der langfristigen Auslandsverschulduegtdelegt. Als Staatsvermégen
erfassen die Autoren ausschlief3lich die Wéahrungsvea und den Barwert der
aktuellen und zukinftigen Haushaltsiberschissedéréen und Vermégens-
werte in Staatsbesitz, die nicht verduf3erbar doteiben unbertcksichtigt. An
diesem Ansatz ist zu kritisieren, dass zwar die Middsreserven leicht zu be-
werten sind, dies jedoch fur die BarwertberechndergHaushaltstiberschiisse un-
gleich schwieriger ist. Leicht ermittelbar sind zv&teuereinnahmen von Unter-
nehmen und privaten Haushalten einschlief3lich Abgalisebihren und Bul3-
geldern, Gewinnen der Staatsbetriebe, der Unteraebbeteiligungen und der
Zentralbank. Schwer zu quantifizieren sind hingegenegelméRige Staatsein-
nahmen wie zuklnftige (Teil-)Privatisierungen, degennach Marktlage sind
deren Verkaufserldse hoher oder niedriger. In dedpfivatisierung entlassene
Staatsbetriebe erbringen zudem einen schwer progmolsaren Einnahmestrom.
Besondere Schwierigkeit bereitet die BerechnungSi#ggnorage, denn die Ver-
haltensweise einer — mehr oder weniger — unabhéngientralbank ist nur
schwer vorherzusehen. Dariber hinaus sind fir dredinung der Barwerte zu-
kunftiger Haushaltstiberschiisse das zukinftige Waftswachstum, wirtschafts-
politische MalRhahmen und ein Diskontierungsfaktosehatzen. Um dieser Kri-
tik erfolgreich zu begegnen, behelfen sich die Aetomit einem vollkommen
anderen Ansatz: Sie nehmen ein festes Verhaltmsasbindlichkeiten zu Ver-
maogenspositionen eines Souverans an. VerbrieftbiM#ichkeiten des Souve-
rans sind demnach ein Anspruch auf dessen aktuetlezukiinftige Vermégens-
werte. Implizit gehen in die Kurse der Verbindligliten die Erwartungen aller
Marktteilnehmer tber die zukinftige Entwicklung dikswirtschaft ein. Jedoch
bleibt unberiicksichtigt, dass die Marktteilnehmar fur einen begrenzten Zeit-
raum Erwartungen bilden. Nach diesem neuen Ansatd gine genaue Be-
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rechnung der Barwerte von Haushaltstiberschissesiebhsd durch eine aus-
schlie3liche Betrachtung der beobachtbaren Kurge\@bindlichkeiten und

deren festem Verhaltnis zum Staatsvermogen ersetzt.

Die dargestellten Ergebnisse lassen keinen einfaché einheitlichen Schluss zu, denn
(a) berlcksichtigen die empirischen Studien nidllet die gleichen Lander: Einige Stu-
dien beinhalten nur La&nder mit einem Zugang zurarirgtionalen Finanzmarkt, andere
Studien ergédnzen um Lander, deren primare Kapigtllgjiredite von einzelnen Glau-
bigerlandern oder Banken sind und (b) werden in Sierlien unterschiedliche Defini-
tionen fir einen default herangezogen: Einige $tudstellen auf die Hb6he des
Schuldenrickstands ab, andere Studien beziehenrsichrer Definition explizit auf
die Klassifizierungen der Ratingagenturen hinsichteiner ,Umschuldung” oder eines
.defaults”; wieder andere Studien erweitern ihrefilidonen auf Inanspruchnahmen
von IWF-Krediten. Insgesamt kann gesagt werdens dés Spezifika der Lander eine
entscheidende Rolle bei der Berechnung von Verdangsschwellen haben und eine
Ubertragbarkeit auf andere Lander oder Landergmippeht ohne Weiteres mdglich
ist. Insofern wird diese Arbeit im Kapitel 6 eindmsatz suchen, um von Verschul-
dungsschwellen zu abstrahieren und sich auf dientgenspositionen einer Volks-

wirtschaft konzentrieren.

2.2. Kapitalertrage und -verluste im Restrukturierungsprozess

Seitens der Anleiheglaubiger wird die These vestretdass sie durch eine Restruk-
turierung maf3gebliche Verluste erleiddraifcuty und somit unverhaltnismalfiig hohe
Lasten zu tragen hatten, wéhrend andere Glaubagsdh diese Lasten nicht im
gleichen Umfang triigen. Der Begrhifircut stammt aus der englischsprachigen Fach-
literatur und wird als ,Sicherheitsabschlag” insuhe Ubersetzt. Dies trifft nicht den
Kontext, dass Glaubiger Verluste aus einer Schudddrukturierung zwangsweise oder
aufgrund von Verhandlungen zu tragen haben. Inttdgsen soll der Begriffaircut fur
diese Arbeit als terminus technicus beibehalterdermer
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Unabhangig davon, welche Lasten die multi- undtéilden Glaubiger sowie die
Banken zu tragen haben, kdonnen die Anleiheglaubigeliert betrachtet werden.
Wahrend die Frage nach der VerhaltnismaRigkeit igrgk¢ich mit anderen Glau-
bigerklassen hier nicht thematisiert werden sdalll der These nachgegangen werden,
ob die Kapitalertrage aus der Zeit vor der Restnug&tung diehaircuts aufwiegen und
sich die Anleiheglaubiger zumindest absolut gesethemt schlechter stellten, wenn sie
einemhaircut zustimmten. Zu untersuchen ist demnach, wie hoehugte und Kapi-
talertrage fur die Vermogensklasse der Schwelleldénn den vergangenen Jahren

tatsachlich waren.

In der Studie von Klingen/Weder und Zettelmeyet0@0wverden 22 Entwicklungs- und
Schwellenlander untersucht und anhand des Sekuadéems fur Staatsanleihen ex post
Ruckflisse an private Glaubiger analysiert. Zitleis, Kapitalertrdge zu schatzen. Die
Autoren ermitteln, 1970 beginnend, einen Nettofiemisis ins Jahr 2000. Nettotransfer
definieren sie als Auszahlungen an private Glaubiglezuglich der Summe der
Schuldendienste. Das dafur notwendige Zahlenméatefart die Weltbank aus ihrer
DatenbankGlobal Development FinancgDF), in der neben den Auszahlungen und
Schuldendiensten auch Restrukturierungen indirekausgelesen werden kénnen. Re-
strukturierungen, die Anderungen in der Vermogeasde herbeifiihren, wie debt-
equity-swaps, Brady-Bonds und short-term-long-temaps, sind aus der Datenbank
zwar ersichtlich, fuhren aber zu systematischera@ékhlern bei den Kapitalertrégen
und sind zu berichtigen. Die Autoren losen diesgdiauigkeiten im Zahlenmaterial
der Datenbank durch explizite Beriicksichtigung »arszahlungen und Ruckzahlungen
aus Sicht der Glaubiger wie folgt: Handelt es siohdebt-equity-swaps, wurden Divi-
dendenzahlungen und Kursgewinne berlcksichtigth dem kam nach einem debt-
equity-swap zu keinen Ruckzahlungen vom Schuldnédrian die Glaubiger; es fand
lediglich ein Tausch von der einen Vermdgensklassgne andere statt. Brady-Bonds
waren die innovative Lésung der Schuldenkrise dier&ahre. Hier wurden Bank-
darlehen in Anleihen getauscht, was zu entspre@mreR&duzierungen im Bestand der
Bankdarlehen flhrte, ohne dass in der Datenbark Riickzahlung an die Glaubiger
erfasst wurde; gleichzeitig ist der Bestand an #ele gestiegen. In den Berechnungen

werden somit Bestandséanderungen mit einer Quasi-Ausd -Ruckzahlung
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bertcksichtigt. Analog wurde mit Schuldenswapsafteén: Hierbei wurde der Bestand
an kurzfristigen Anleihen zugunsten langerer Latérereduziert, ohne dass es zu einer
Ruckzahlung gekommen war. Gleichzeitig stieg in[datenbank der Bestand an lang-
fristigen Anleihen ohne eine entsprechende EinzahllAuch hier werden die Be-

standsénderungen durch Quasi-Aus- und -Riuckzahtupgeicksichtigt.

Sobald die Bestande an Auslandsverschuldung fi® 1@d 2000 ermittelt sind, wird

der Nettotransfer mit einem gewichteten Durchst¢hvah Anleihepreisen auf dem Se-
kundarmarkt des betrachteten Landes Uber die 30e Jahultipliziert. Fur 22

Entwicklungs- und Schwellenlander liegen Informaén Uber Anleihepreise auf dem
jeweiligen Sekundarmarkt und Schuldenstdnde flereifeitraum seit 1970 vor. Insbe-
sondere die ehemaligen Ostblock-Staaten sind eidhtst, obwohl gerade sie in den
letzten Jahren Kandidaten einer Restrukturierungr iAuslandsverschuldung gewesen

waren.

Als Vergleichsmalistab der Renditen einer Investitin den Entwicklungs- und
Schwellenlander wurden die Renditen einer 3-jahrigéS-Staatsanleihe, einer 10-
jahrigen US-Staatsanleihe und eines Index von Utgidehmensanleihen heran-

gezogen.
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Ex Post Renditen an private Glaubiger (1970-2000)

Offentliche und 6ffentlich garantierte Schulden

Renditen (in % p.a.) Spreads

uUs 3 Us 10 us 1970- 1989- 1994-
Land Land Jahre Jahre Untern. 1989 1994 2000
alle Lander der Studie 8,4 8,4 91 10,4 -5,0 16,7 6,7
Lateinamerika
Argentinien 7,2 8,4 9,3 10,7 -14,5 28,5 4,9
Brasilien 8,5 8,6 8,9 10,1 -5,8 28,6 8,6
Chile 9,5 8,9 9,8 11,3 -2,1 22,8 1,0
Kolumbien 8,5 7,9 8,9 10,2 -3,2 12,1 -1,8
Ecuador 45 8,7 9,4 11,1 -14,2 40,5 -9,3
Mexiko 9,6 8,5 9,3 10,8 -2,8 12,9 8,6
Panama 8,0 8,6 8,6 9,9 -6,6 459 0,7
Peru 6,0 8,3 8,8 91 A. 144.,3 -4.8
Venezuela 7,6 8,7 9,2 10,8 -7,1 14,3 13,9
Sudost-Asien
Indonesien 8,4 7.8 8,6 9,6 1,3 3,5 -1,3
Siidkorea 9,6 8,3 9,0 10,1 A. A. 2,2
Malaysia 8,8 8,6 10,0 11,3 -0,3 4,7 0,2
Philippinen 6,9 8,4 8,7 10,0 -5,8 14,1 2,0
Thailand 8,9 7,3 8,5 9,4 2,1 3,9 0,2

Tabelle 1: Ex Post Renditen und Spreads an privat&laubiger (1970-2000)

Quelle: Klingen/Weder/Zettelmeyer (2004).

In der Tabelle sind von den 22 Landern, die dieofen analysieren, 14 Lander dar-
gestellt. Die Ubrigen Lander, wie beispielsweisgekien, Cote d’Ivoire und der Liba-
non wurden nicht aufgefuhrt, weil diese Arbeit hi@éghlich Schwellenlander be-

trachtet.

Zu erkennen sind aus der Tabelle die jahrlichendRem ausgesuchter Schwellenlander
im Vergleich mit den jahrlichen Renditen von 3- ub@-jahrigen US-Staatsanleihen
sowie gegenlber dem Index aus den US-Unternehmieitsam Fir jedes Land haben
die Autoren aus den Aus- und Ruckzahlungsstromenjalveiligen Anlagerenditen

berechnet.
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In den Spalten 6-8 sind die Spreads, also die &wsdmien zur 3-jahrigen US-
Staatsanleihe, fur die jeweiligen Lander nach 3rdemen unterteilt. Der Zeitraum
1970-1989 umfasst eine Periode schwerer Schulde Wahrungskrisen. Der
Zeitraum 1989-1994 ist durch die erfolgreiche Rédtrrierung vieler, insbesondere
lateinamerikanischer, LaAnder gekennzeichnet (vishgen/Weder/Zettelmeyer 2004, S.
25f).

Die Ergebnisse sind wie folgt:

(1) In der langen Frist von 1970 bis 2000 liegt diectigchnittliche jahrliche Rendite
aggregiert Uber alle untersuchten Lander bei rud&o8 Dies ist identisch mit der
Rendite einer US-amerikanischen 3-jahrigen Stabibes) niedriger als die 10-
jahrige US-Staatsanleihe und rund 200 Basispunidériger als die Rendite aus
dem Index der US-Unternehmensanleihen. In der larkgest hat es demnach fur
die in der Studie untersuchten Lander keine Risikope zu vergleichbaren US-
Staatsanleihen gegeben, wahrend die Risikopraniiebd$-Unternehmensanleihen
sogar héher waren.

(2) Aus der Tabelle indirekt ersichtlich sind die Rigdkdmien der einzelnen Lander.
So haben 11 Lander, sie reprasentieren 74% demAdsterschuldung des Jahres
2000, eine jahrliche Rendite, die um bis zu 100igamkte hoher liegt als die
Rendite der 3-jahrigen US-Staatsanleihe. Innerbises Risikoaufschlages von 200
Basispunkten liegen fast alle La&nder. Nur wenigendsi mussten an den
internationalen Kapitalmarkten Risikopramien vonhmals 200 Basispunkten auf
ihre Auslandsverschuldung zahlen. Deren aggreghetschuldung macht jedoch
lediglich 5% der gesamten Auslandsverschuldunglaos Jahr 2000 aus.

(3) Sobald die lange Frist in drei Zeitraume aufgeteiitd, ergibt sich ein differen-
zierteres Bild: Der Zeitraum 1989-94 erbringt wiedhere Kapitalertrage als der
folgende Zeitraum 1994-2000. Daraus schlie3en diwowkn, dass sich nach der
Schuldenkrise in den 80er Jahren die Finanzmarkgien darauffolgenden Jahren
deutlich erholt haben. Fir den zweiten Zeitraum4192000 bleiben die Spreads
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moderat hoch, weil es in diesen Jahren zu einefudguweiterer Finanzkrisen in

Schwellenlandern gekommen ist.

Die Annahme eines risikoaversen Investors besags dx ante Spreads von risikobe-
hafteten Vermdgensklassen positiv sein sollten. Tdtsache, dass Investoren in den
vergangenen Jahrzehnten immer wieder defaults wstrdkturierungen erlebt haben,
zeigt unabweisbar, dass die Staatsanleihen dereleménder mit besonderen Risiken
behaftet sind. Die Autoren stellen deshalb die €hasf, dass langfristig die ex post
Spreads positiv sein mussten, die Renditen im alglzu US-Staatsanleihen also
hoher sein mussten, selbst wenn defaults und Réstierungen renditemindernd ein-
berechnet werden. Fur die Ubernahme des Risikaess adefaults sollten die Finanz-
markte eine Pramie gefordert haben. Die Autoretief®dn aus ihren empirischen Be-
funden, dass es ex ante bei Marktteilnehmern zwgriesefehlern gekommen ist.
Andererseits lasst sich feststellen, dasshdiecutsim Rahmen von Restrukturierungen
nur so hoch waren, dass immer noch Renditen aufNMieerau von US-Staatsanleihen
erzielt werden konnten geschweige denn, dass dieifaglaubiger einen Verlust auf

ihr Kapital erlitten hatten.

Der Datensatz Uber 30 Jahre stellt in dieser mékmd@mischen Betrachtung nach
Meinung der Autoren noch nicht die lange Frist-dammfasst der Zeitraum doch ledig-
lich zwei Konjunkturzyklen (vgl. Klingen/Weder/Zettmeyer 2004, S. 37). Der erste
Konjunkturzyklus umfasst den Zeitraum von der Miter 70er Jahre bis 1989 — dem
Tiefstand der Nettokapitalzuflisse in die Schwe#iader. Da die Nettokapitalriick-
flisse in diesem ersten Zyklus sehr niedrig wavertreten die Autoren die These, dass
ex ante von den Glaubigern keine hohen Risikoprangefordert wurden. Markt-
teilnehmer schienen die Schwere des Abschwungsdien@iefe der Schuldenkrise in
den 80er Jahren ex ante nicht antizipiert zu halBenst aber auch vorstellbar, dass die
Verluste friherer Restrukturierungen in den Kopfier Marktteilnehmer verblasst

waren oder einfach nur ausgeblendet wurden.

Sturzenegger/Zettelmeyer (2005) untersuchten iereweiteren Studie den Verlust

eines Investors, wenn er einer Restrukturierungimus (haircuty. Als Ausgangslage
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formulierten sie die Fragen, (a) wie viel risikobéirtes Kapital (Exposure) die Inves-
toren im default-Fall retten kénnen, (b) ob diedstoren in den verschiedenen Landern
gleich behandelt werden, (c) ob es substanzielldeAimgen in den verschiedenen Re-
strukturierungsfallen gibt und (d) welche wirtsdspblitischen Implikationen damit

verbunden sind.

Dabei untersuchten sie die Restrukturierungen im kd@&ndern Russland (1999 und
2000), Ukraine (1998, 1999 und 2000), Pakistan §L9%cuador (2000), Uruguay
(2003) und Argentinien (2001, 2002 und 2005).

Um den Verlust messen zu konnen, verglichen diddmeiAutoren den Barwert des
Marktwertes des neuen Instruments nach der Restieking einschlief3lich aller
Sonderzahlungen, - Nettobarwert (Neghyr- mit dem Nettobarwert der Zahlungs-
strome des alten Instruments vor der RestrukturgeruNettobarwert (Alt, f). Damit
ergibt sich eirhaircut (H) unter Bertcksichtigung der Diskontratg,direkt nach der
Bekanntgabe der Restrukturierungsergebnisse:

_._ Nettobarwet (Neu,r, . )
Nettobarwet (Alt, r..,)

In der konventionellen Berechnungsmethode auf finaarkt-technischer Ebene wird
derhaircut tblicherweise aus dem Marktwert des neuen Instngsneinschlielich aller

Sonderzahlungen dividiert durch die Summe des elusstien Nominalwertes ein-
schlielich aller falligen Zinsen berechnet. Dienkentionelle Methode ist einfacher,
denn sie bertcksichtigt nicht die diskontiertenféaden (zukinftigen) Zahlungen der
urspringlichen Anleihe. Dies ist deshalb der Fakjl die Annahme getroffen wird,

dass die Glaubiger im default-Fall keine zukunftigéahlungen mehr zu erwarten
haben, sondern nur noch ein Recht auf Rickzahlesg\mminalwertes einschlief3lich
der bis dahin aufgelaufenen Zinsen haben. Insofgéne die Diskontierung der ohnehin

nicht zu erwartenden Zahlungen obsolet.

Sturzenegger/Zettelmeyer folgen dieser konventieneBerechnungsmethode nicht,
weil sie auf die Entscheidung eines Investors dbsteder die Wahl hat zwischen den
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zukinftigen Schuldendiensten aus dem alten Instntimed den Zahlungen aus dem
neuen Instrument. Sie gehen davon aus, dass imelf@t Nichtrestrukturierung die
alten Schuldeninstrumente weiter bedient werderserisDaran andert auch der default
nichts: Rechtlich haben die Schulden weiterhin &sstund sind zu bedienen. Ex ante
wird der einzelne Glaubiger also die beiden Zahtshgme (des alten und des neuen
Instruments) vergleichen und darauf aufbauend —esammter Berucksichtigung der
Wabhrscheinlichkeit der Bedienung der Schuld zu dien Konditionen — eine Ent-
scheidung treffen, ob er einer Restrukturierungtimusen und damit auf das neue

Instrument mit neuen Zahlungsstromen wechseln wird.

Die konventionelle Berechnungsmethode bericksitlziglem einen Schuldendienst,
der auf dem Nominalzins des alten InstrumenteshbeRa sich die Effektivverzinsung
einer Anleihe aber aus den beiden Komponenten Naminssatz und Kursdifferenz
zum Nominalwert ergibt, ist sie Ublicherweise, abht immer, hoher als der Nomi-
nalzins der Anleihe. Infolgedessen ist bei einereBenung des haircuts auch der Effek-
tivzinssatz als Diskontierungsfaktor zu wahlen umcht nur der Nominalzinssatz. Es
ergibt sich damit eine systemische Abweichung da#rulenstreichung zwischen den
beiden Berechnungsmethoden: Bei der Barwertmethsidelie Schuldenstreichung
niedriger als nach der konventionellen Methode sBiklicke wird grof3er, je langer die

Laufzeit des neuen Instrumentes ist.

Die Entscheidung fur den einzelnen Investor, eirRRestrukturierungsangebot zuzu-
stimmen, ergibt sich damit wie folgt: Der Nutzersader Annahme des Angebots hat

grol3er zu sein als der Nutzen aus der Ablehnund\dgsbots.

Der Nutzen aus der Annahngdes Angebotsst der Marktwert des neuen Instruments,
der am Sekundarmarkt fur Anleihen beobachtet werkkm. Unter der Annahme
perfekter Informationen entspricht zudem der Nutaee der Annahme des Angebots

genau dem Nettobarwert unter Beriicksichtigung deen Diskontrate.

Der Nutzen aus der Ablehnurdes Angebotsst der unbeobachtbare Wert der alten
Anleihe unter den Bedingungen des Restrukturiesangebots und dessen, was der In-

vestor danach erwartet. Unter der Annahme, dasal@ieAnleihe weiter bedient wird
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und es damit zu keiner Diskriminierung der altenleitre kommt, ergibt sich deren
Wert als Nettobarwert unter Beriicksichtigung deueme Diskontrate. Ublicherweise
kommt es aber zu einer Diskriminierung der altedefre, sodass der Nutzen aus der
Ablehnung von den Investoren geringer eingeschvitzt als der berechenbare Netto-

barwert.

Damit ergibt sich ein Haircut von

_ Nutzender Ablehnung
" Nettobarwet(alt,r )

und dieser muss kleiner sein als das Angebot desl@terlandes, damit ein Investor
dem Restrukturierungsangebot zustimmen kann. Miegem Worten: Der Haircut sagt,
wie grol3 die Differenz zwischen dem theoretischeartVder alten Anleihe und dem
Wert der Anleihe, wie er von den Investoren ervianied, mindestens sein muss, um

das Restrukturierungsangebot anzunehmen.

Bei der Berechnung der Nettobarwerte sind die Disleden der neuen Instrumente
anzusetzen. Diese sind als Zinsstrukturkurve Ubliwkise am Sekundarmarkt fur eine
einzelne Anleihe abzulesen. Dabei treten in dexi®raehrere Probleme auf:

(1) Keine Zinsstrukturkurve beobachtbar: In einigen Restrukturierungsfallen, wie
der Ukraine 1998, Russland 1999 oder Argentinied12@vurden die neuen An-
leihen nicht zum Handel an der Borse zugelassemitCfahlte eine beobachtbare
Zinsstrukturkurve, die als Diskontrate zur Berealmdes Nettobarwertes hatte her-
angezogen werden konnte. In solch einem Fall wedikerZinsstrukturkurven ahn-
licher Anleihen (Bonitat, Laufzeit, Emissionsdatumjgrunde gelegt. Fraglich ist
hingegen, ob direkt an diesem oder den nachsteanTalgnliche Anleihen emittiert
wurden. Sollten zumindest Anleihen gleicher Laufzeaber anderer Bonitét
emittiert worden sein, so kénnte der Spread, ddr aufgrund des Bonitatsunter-
schiedes zweier Emittenten ergibt, herausgerechaeten.

(2) Laufzeiten differieren: Ublicherweise hat nach einer Restrukturierung rmieie
Anleihe eine langere Laufzeit als die alte. Zudlelat die Zinsstrukturkurve der

neuen Anleihe einen steigenden Verlauf, weil in Bestrukturierung das Ende der
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Finanzkrise gesehen wird. Die Zinsstrukturkurve difen Anleihe hat hingegen
noch einen sinkenden Verlauf, weil in ihr noch inmraa Fortbestehen der Finanz-
krise gesehen wird. In der Berechnung wird dammeéibhere Diskontrate ange-
setzt, die systemisch den Nettobarwert der alteleiA@ unterschatzt und damit den
haircut vergrof3ert. In diesem Fall kdnnte eine dscbnittliche Laufzeit der alten
Anleihen ermittelt werden. Daraus lasst sich eimes&trukturkurve fur die neue
Diskontrate interpolieren, indem die Zinsstruktuslan der anderen am Markt ge-
handelten Anleihen herangezogen werden. Fragliclolisam Markt Gberhaupt An-
leihen gehandelt werden, die eine ahnliche Laufzaiten, wie die hypothetisch er-
rechnete durchschnittliche Anleihe. Dieses Probkamn gelost werden, indem die
nachste Laufzeit zur hypothetischen Anleihe am Mgsgtunden und diese anhand
der Zinsstrukturkurve der US treasury bills intdigxd wird, sodass sich fur sie eine
Zinsstrukturkurve ergibt.

(3) Wahrungswechsel Es ist nicht untblich, dass die alten Anleihereiner anderen
Wahrung denominierten als die neue. Damit kanrdi@mBerechnung des Nettobar-
wertes der alten Anleihe nicht die gleiche Diskat&rfir die neue Anleihe herange-
zogen werden. Solange fur beide Wéahrungen Zindsitkikven am Markt ermittel-
bar sind, besteht kein Problem. Die beiden Netwwbdae zu unterschiedlichen
Wahrungen lassen sich alsdann tber den Wechsetkar3ag der Neuemission
wieder zusammenfuhren.

(4) Bonitatswechsel Sobald eine tGibergeordnete Gebietskorperschatraitent oder
Birge fur die neue Anleihe auftritt, andert siclttauliie Bonitat dieser Anleihe im
Vergleich zur alten Anleihe der untergeordneteni@shkorperschaft. Der Nettobar-
wert der alten Anleihe wird dann aber unter Beriatkgyung der neuen, niedrige-
ren Diskontrate zu hoch berechnet sein und dectiiagiamit Uberschétzt.

(5) Informationsdefizite: Es kann vorkommen, dass in RestrukturierungerBéimdel
an neuen Anleihen zu unterschiedlichen Bedinguragegeboten wird. Ex ante ist
aber flr den Anleiheglaubiger nicht ermittelbar,lchie neue Anleihe aus dem
Blndel tatsachlich realisiert wird. Eine Losungsdi® Problems kénnte darin be-
stehen, dass einerseits die bestmdgliche Anleihddii Anleiheglaubiger realisiert
wird, andererseits die am wenigsten gewinschtedteve. Es stellte sich bei den
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Berechnungen dieser beiden Szenarien hingegen hedtass sich keine substan-
ziellen Differenzen ergeben.

(6) Variable Verzinsung: Neben einem festen Nominalzins kénnen Anleiheshauit
einer variablen Verzinsung, beispielsweise auf @&WRIBOR zuzlglich einer
Risikopramie, emittiert werden. Werden solche Ambei im Restrukturierungspro-
zess emittiert, kann der Nettobarwert nur berectvaetien, wenn am Tag der Emis-
sion ein Zinspfad bekannt ist. Das ist immer daenkhll, wenn der entsprechende
Markt gut entwickelte Swap- und Future-Teilmarki.hin manchen Restruktur-
lerungen sind hingegen lokale variable Basisziagsaugrunde gelegt, da diese
Lander keine entwickelten Swap- und Future-Teilrtéitkaben. In solchen Fallen
werden nicht die erwarteten Zinssatze am Tag des$tom herangezogen, sondern

die jeweils laufend verfliigbaren Basiszinssatze.

Haircuts verschiedener Lander zwischen 1998 und 200 5

haircut haircut

Partizipations- Barwertmethode konventionell
Land Inland/ Nominalwert rate Durchschnitt  Spannbreite Durchschnitt
Ausland (in Mio. US-$) (in %) (in %) (in %) (in %)
Russland |Inland 4.810 95 45,0 40-55 457
Ausland 33.890 97 53,9 50-75 68,1
Ukraine Inland 4.470 84 6,9 5-9 18,2
Ausland 3.291 95 32,0 22-58 42,1
Pakistan  |Ausland 610 99 30,9 29-32 30,4
Ecuador  JAusland 6.510 98 27,4 19-47 60,0
Argentinien |Inland 121.910 65 43,5 30-65 59,6
Ausland 79.700 76 72,9 64-82 67,0
Uruguay |inland 1.620 99 23,3 10-40 36,2
Ausland 3.770 90 12,9 5-20 26,2

Tabelle 2: Haircuts verschiedener Lander zwischen 1998 und 2005
Quelle: Sturzenegger/Zettelmeyer (2005), eigene Berechmunge

Die Tabelle ist wie folgt zu lesen: An der Resturldrung der Inlandsverschuldung
Russlands von nominal rund 4,8 Mrd. US-$ beteitigech 95% der in- und auslan-

dischen Glaubiger. Diese erlitten einen durchsdigtien haircut von 45% nach der
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Barwertmethode und fast 46% nach der konventiomelerechnungsmethode. Da es
sich um eine Vielzahl an Schuldeninstrumenten hsmdearen einige Anleihetranchen
mit héheren haircuts belegt, andere dagegen milrigeren haircuts, sodass sich eine

Spannbreite an haircuts zwischen 40 und 55% ergab.

Von der Ostasienkrise 1998 wurde auch Russlandsteé und entschied sich dazu,
die 1998 und 1999 falligen rund 4,8 Mrd. US-$ Sdeal gegeniiber heimischen
Anlegern nicht mehr zu bedienen und erklarte sathss als zahlungsunfahig. Ein erstes
Angebot zur Restrukturierung von Ende August 1998urz nach der Freigabe des
Rubels — wurde von den Finanzmarktakteuren abgelBimzweites Angebot folgte im
Méarz 1999 nach langwierigen Verhandlungen mit demdoner Club, der Vereinigung
der Glaubigerbanken. Es beinhaltete ein Paket %t &5 Bargeld, 3- und 6-monatigen
Geldmarktpapieren und einem Aktienpaket an ausgésvéinussischen Banken alter-
nativ zu einer Steuergutschrift gleicher Hohe. Derbleibenden 70% ausstehender
Obligationen wurden in neue Kapitalmarktpapiere &itoder 5-jahriger Laufzeit ge-
tauscht. Die Besonderheit: Die Investoren erhieftesktisch keine Liquiditat ausge-
zahlt, denn sowohl das Bargeld als auch evtl. Mddaldse der neuen Kapitalmarkt-
papiere wurden auf einem gesperrten, in Rubel demerten Konto hinterlegt und erst
ausgezahlt, nachdem die Summen 1 Jahr zinslosirmmeneiteren russischen Konto
eingelegt waren. Alternativ hierzu konnte die Wagteumgangen werden, wenn ein in
einer Auktion festgestellter — niedrigerer — Wedkises angesetzt wurde. So gelang es
Russland, erstmals eine Restrukturierung von Aaleiturchzufihren, die von Kapital-

verkehrskontrollen begleitet wurde.

Investoren haben, gemessen in Barwerten, zwiséBamd 55% ihrer urspringlichen
Kapitaleinlage verloren. Das Angebot wurde von 9886 Glaubiger angenommen. Die
nicht partizipierenden Investoren (Holdout-Glaubjgeurden voll ausbezahlt, jedoch
wurden ihnen die Summen fur 5 Jahre auf einem asesl russischen Konto einge-
froren. Sturzenegger/Zettelmeyer (2005) errechndgeaus fur die Holdout-Glaubiger

einen haircut zwischen 55 und 84%.
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In der gleichen Zeit waren auch die Auslandsschutdeht mehr bedient worden. Rund
29,1 Mrd. US-Dollar waren von einer staatseigenesdkKbank aufgenommen worden,
rund 4,8 Mrd. US-Dollar hatte die russische Regigrgelbst noch offen. Insgesamt
waren also rund 33,9 Mrd. US-Dollar zu restrukiteme Ohne auf die genauen
Umtauschmodalitaten einzugehen, die ungleich emgfiakonstruiert waren als bei der
vorher dargestellten Restrukturierung der Inlankigsten, ist erkennbar, dass die
haircuts zwischen 50 und 75% lagen — im gewicht&archschnitt bei 53,9%. Drei

Besonderheiten sind bei dieser Restrukturierungdneaheben: (1) Eine Tranche Uber
1,3 Mrd. US-Dollar wurde in Rubel konvertiert undchrangig zur Auslandsschuld
gestellt. (2) Es fand fur rund 29,1 Mrd. US-Dolane Bonitatsaufwertung statt, indem
als Schuldner nicht mehr die staatseigene Kredktlaarfirat, sondern die russische Re-
gierung. (3) Es wurde in die Anleihebedingungen eeicross-default-clause

aufgenommen, die die gesamte Auslandsverschulduagchk die zukilnftig noch zu

emittierende — sofort fallig stellt, wenn Russlamar mit einer der Tranchen in den

default geht.

Kurz nach der Russlandkrise 1998 geriet auch dieib& in eine Liquiditatskrise und
restrukturierte sowohl 1998/99 als auch im JahrO2B@gesamt rund 7,8 Mrd. US-
Dollar. Wahrend die heimischen Glaubiger bei eiRartizipationsrate von 84% einen
haircut von durchschnittlich rund 7% zu ertragettdm sahen sich ausléndische Glau-
biger je nach Laufzeit ihrer Anleihen mit einemrbat zwischen rund 22% und 58%
konfrontiert — im gewichteten Durchschnitt 32%. &egrofen Unterschiede ent-
standen, weil den heimischen Glaubigern Anleihegeboten wurden, auf die auslan-
dische Glaubiger keinen Zugriff hatten. Gleichzeitahmen alle auslandischen Glau-
biger das Umtauschangebot mit den vergleichswetdgern haircuts an, weil die
Ukraine Uber Kapitalverkehrskontrollen nach rudsese Vorbild nachdachte, was die

Glaubiger dazu veranlasste, ihr Kapitel schnellgarsUkraine abzuziehen.

Das Umtauschangebot Pakistans 2002 beinhaltetde&h&emissionen mit einem Vo-
lumen von insgesamt rund 610 Mio. US-Dollar und saten haircut von jeweils um

31% vor. Dies wurde von 99% der Glaubiger des atssiden Kapitals angenommen.
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Ecuador erlitt 1998 eine Bankenkrise, die 1999ime &Vahrungskrise mindete. Mitte
2000 hatte Ecuador mit Hilfe des InternationalerhWagsfonds ein Umtauschangebot
fur insgesamt 6 Tranchen mit Falligkeiten zwiscl28®2 und 2025 vorbereitet, die
haircuts zwischen 19% und 47%, im gewichteten Daglhitt 27,4%, vorsahen.

Argentinien sah sich 2001 mit der Tatsache konfeontseine Haushaltsdefizite nicht
mehr Uber weitere Kreditaufnahmen am Markt odedeeiinternationalen Institutionen
decken zu kdnnen. Infolgedessen erarbeitete diégeRmgy ein zweistufiges Angebot:
Die erste Phase fokussierte die einheimischen @éuybwas dazu fiihren sollte, dass
die haircuts fir die argentinischen Finanzinstioéin und Pensionsfonds nicht zu grof3
wuirden; in der zweiten Phase sollte auslandiscHaoli@ern ein Umtauschangebot mit
weit héheren haircuts unterbreitet werden. Kurzhnder Implementierung der ersten
Phase wurde allerdings die Regierung um Fernanda &egla abgel6ést und ein neues
Umtauschangebot erarbeitet. Fur die Phase 1 akregptidie heimischen Glaubiger
einen haircut von rund 40%. Im Februar 2002, nackne bank run und der Bildung
einer neuen Regierung, ging Argentinien nach Flegdes Wechselkurses mit insge-
samt rund 58 Mrd. US-Dollar Schulden gegeniber Iseinen Anlegern und rund 80
Mrd. US-Dollar Schulden gegeniber auslandischenedern in den default. Die
gesamte Fremdwahrungsschuld gegenuber heimischi&eyekn — auch die erst im
November 2001 restrukturierten Anleihen — wurded’@so zu einem rund 26% unter
Markt liegenden Wechselkurs konvertiert. Da das &irethangebot Gber 100 ver-
schiedene Emissionen berlcksichtigte, soll auf dataillierte Darstellung der haircuts
verzichtet werden. Der haircut fir die Fremdwéahssohulden gegenuber heimischen
Anlegern betrug im gewichteten Durchschnitt run@oddhit einer Bandbreite zwischen
30% und 65%. Da die Glaubiger jedoch schon in dexsB 1 einen haircut zu tragen

hatten, summierte sich der haircut aus den beidstrékturierungen auf knapp 70%.

Fur die weitaus grof3ere Summe von rund 80 Mrd. W8abgegenlber auslandischen
Anlegern wurde nach mehreren Anlaufen und einer afjeyen Klagewelle vor
Gerichten diverser Jurisdiktionen schlie3lich immulr 2005 ein Umtauschangebot
vorgelegt. Die Glaubiger konnten aus drei Altewexti wahlen: (1) Anleihe zu pari mit

einer Laufzeit von 35 Jahren und steigendem Nomims| beginnend mit 1,33% per
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annum in den Wahrungen Euro, US-Dollar, Yen oddiationsgesicherten argenti-
nischen Pesos; (2) Diskont-Anleihe zu 33,7% mieeibaufzeit von 30 Jahren und
einem jahrlichen Nominalzins von 8,28% in den kerangegebenen Wahrungen und
(3) Anleihe unter pari zu 69,6% mit einer Laufzeéin 42 Jahren und einer Nominal-
verzinsung von jahrlich 3,31% und nur in der Walgrwgines inflationsgesicherten
argentinischen Pesos. Das Umtauschangebot wurdewmh76% allen ausstehenden
Kapitals angenommen. Die Glaubiger akzeptieren thaeaiieiner Bandbreite von 64 bis
82% einen durchschnittlichen haircut von 73% (@&iurzenegger/Zettelmeyer 2005, S.
40-49). Wahrend die ex post Renditen Argentiniendar langen Frist von 1970-2000
noch bei jahrlich 8,8% lagen, fielen sie mit Bersicktigung des defaults von 2001 auf
3,7% (vgl. Klingen/Weder/ Zettelmeyer 2004, S. Z8)ein der default reduzierte damit

malf3geblich die ex post Renditen Argentiniens inlaiegen Frist.

Uruguay sah sich 2002 nach einem negativen Prazhgdchock und kraftigen Kapital-
abflissen wahrend der Argentinienkrise einer Bakiie@ gegenuber. Daraufhin stuften
die Ratingagenturen Uruguay unievestment gradein, was den Abwertungsdruck
erhohte und die Zentralbank zu Interventionen zwag die Wahrungsreserven Mitte
2002 auf ihrem Tiefstand waren, gab die Regierwarg\Wechselkurs frei, der daraufhin
sofort um 50% abwertete. Dies fuhrte bei den Fimearktakteuren zur Ansicht, dass
die Auslandsschulden durch das nunmehr deutlicectézchterte debt-to-GDP-ratio
fur die Regierung nicht mehr tragfahig war. Etwe Hidlfte der Gesamtverschuldung
war auf 65 Anleihen verteilt, die komplett restukért werden sollten und ein Volu-
men von rund 5,4 Mrd. US-Dollar aufwiesen. Auf daskrete Umtauschangebot soll
an dieser Stelle nicht eingegangen werden. Dieziztionsrate lag fur die Inlands-
schulden bei 99% und einem durchschnittlichen baivon 23,3%; die Auslandsver-
schuldung wurde bei einer Partizipationsrate vobfo it einem durchschnittlichen

haircut von 13% restrukturiert.
Aus den untersuchten Fallen lassen sich folgendeldaisse herleiten:

(1) Uber alle Lander betrachtet sind die haircuts rémhBarwertmethode substanziell

unterschiedlich. Die gréf3ten Verluste haben Invesidoei der Restrukturierung
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Argentiniens 2005 erlitten (75%). Die geringsterri\gte sind im Fall Uruguays zu
beobachten gewesen (13%). Dies ist damit zu begnjndiass die verschiedenen
Lander unterschiedlich fahig und willig waren, zahlen, gleichzeitig aber auch
unterschiedliche Macht besal3en, in Verhandlungesn Hositionen durchzusetzen.
Auch ist die Schuldentragfahigkeit landerspezifisol je nach Berechnungsmetho-
de unterschiedlich hoch. Ein einheitliches Konseydell zur Ermittlung einer

Schuldentragfahigkeit liegt bisher noch nicht vor.

(2) Im Vergleich zur Barwertmethode ulberschatzt die viemtionelle Berechnungs-
methode tendenziell die Verluste, die Investoregen missen. Nach der kon-
ventionellen Methode wird der Wert der alten Andgiram (h6heren) Nominalwert
gemessen, nicht am Barwert. Die Differenz zwischeiden Methoden wird jedoch
kleiner, je kirzer die Restlaufzeiten der alten edmén sind bzw. wenn die alten

Anleihen bereits das Falligkeitsdatum Uberschrittaben.

(3)Im Vergleich heimischer und auslandischer Investogegibt sich ein uneinheit-
liches Bild: In den Féllen der Ukraine und Russktrdigen heimische Investoren
signifikant geringere haircuts als auslandischesteren. Beides ist auf die Kapital-
verkehrskontrollen zurliickzufiihren. Im Fall der Ukeasind nur deshalb niedrigere
haircuts fur heimische Investoren zu beobachten,ilween ausschliel3lich Anleihen
in heimischer Wahrung angeboten wurden, wahrentfiadische Investoren Euro-
bonds erhielten und damit ihre Einlagen vor weited@dwertungen retten konnten.
Im Fall Russlands erlitten die auslandischen Irorest vergleichsweise hohere
haircuts, weil ihre neuen Anleihen, Verkaufserldad Aktienpakete fur 1 Jahr zins-
los eingefroren wurden. Im Fall Argentiniens sind Haircuts fiir die heimischen
Investoren in etwa genauso hoch wie fur die augtghdn Investoren, was darauf
zurlickzufuihren ist, dass die heimischen Investargeimal in kurzer Zeit hinter-
einander restrukturiert und damit zweimal einemrcudi ausgesetzt waren. Dies
l&sst sich auf die chaotische Situation Argentisienden Jahren 2001 bis 2003 zu-
rackfihren, in der es mehrere Interimsregierungamn die alle eine jeweils andere
Strategie zur Restrukturierung der Staatsverscimglderfolgten. Es lasst sich hier

jedoch festhalten, dass eine Gleichbehandlung tehi@er nicht stattgefunden hat.
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In einigen Fallen tragen die heimischen Glaubigeere niedrigeren haircut als die
auslandischen Glaubiger. Wenn jedoch beriicksicinigt, dass sie gleichzeitig die
Lasten der lahmenden Wirtschaft mitzutragen hakerd die Belastung fur sie
deutlich héher ausfallen als fur die auslandisoB&iubiger. In einer isolierten Be-

trachtung monetarer Grol3en bleiben diese Lastéebisiberiicksichtigt.

2.3. Kosten eines defaults

Um die Kosten eines defaults quantifizieren zu l@mnsind zuerst die Bereiche
herauszuarbeiten, in denen Kosten anfallen. Dabdiiw direkte und indirekt&osten
sowie Signalkosten unterteilt. Danach wird gefrag, und wie valide die Kosten

guantifiziert werden kénnen.

Grundsatzlich gilt die Annahme, dass ein Souvemdteruallen Umstéanden in den de-
fault ginge, wenn keine Kosten mit dieser Entsamegdverbunden waren. Da ange-
nommen werden kann, dass potenzielle Glaubigeesliggrhalten antizipieren, kame
es zu keiner Kreditvergabe und damit auch zu ke8taatsverschuldung. An diesem
Ansatz knupfen die beiden Autoren Eaton/Gersovit28() in ihrer vielbeachteten

Arbeit an. Sie fuhren das Argument an, dass altken Reputation und deren po-
tenzieller Verlust genug Anreiz fur ein Schuldnedasei, seinen Schuldendienst zu
leisten und nicht in einen default zu gehen. Ihgudnent beruht darauf, dass ein Land
die Verschuldung dazu nutzt, sich gegen Einkomnatresks abzusichern, indem es in
schlechten Zeiten Kredite aufnimmt, um weiterhirrtgdahaftspolitischen Handlungs-

spielraum zu haben; dies jedoch zu den Kostenjtengund auch in kinftig schlechten
Zeiten Uber den zu leistenden Schuldendienst werigadlungsspielraum zu haben.
Dieser Kreditvertrag kommt zustande, wenn das Leind Reputation aufweisen kann,
die es Uber eine lickenlose Darstellung seinerefgrn Kredithistorie erreicht. Die

Spreads korrelieren demnach negativ mit der Repuatat

In der Literatur sind weitere Aspekte erarbeitetaem, die erklaren kénnen, warum ein

Schuldnerland bereit ist, seinen Schuldendiensteweu leisten (Zahlungswilligkeit).
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Die Frage nach der Zahlungsfahigkeit, also in dagd_zu sein, den Schuldendienst

leisten zu kbnnen, ist hierbei vorerst zweitrangig.

Hinsichtlich der Zahlungswilligkeit eines Souverasses fur den einzelnen Glaubiger
unabdingbar, dass (a) der Souveran zum Schuldestdierpflichtet werden kann und
(b) genug Glaubiger auch im default-Fall bereihste und nicht in einen Glaubiger-
streik treten. Nur dann kann eine Restrukturierbegonnen werden, eventuell, indem
frisches Kapital bereitgestellt wird (vgl. Bulow/gaff 1989).

Grundlegend gilt, dass dem Souveran umso héhereeKeantstehen, je besser koordi-
niert die Glaubiger untereinander und zusammerdantpotenziellen Glaubigern sind.
Potenzielle Kreditoren sollen abgeschreckt werddsm friher einmal zahlungsun-
willigen oder -unfahigen Schuldner Kredit zu gebBie augenblicklichen Kreditoren
haben durchaus den Anreiz, den Souveran fir segamgenes Verhalten zu bestrafen
(vgl. Hatchondo/Martinez/Sapriza 2007, S. 170).ghTi(2005) untersucht, wie sich der
Markt fur Staatsverschuldung in den letzten 30 &almin zu mehr Wettbewerb und mit
einer groReren Anzahl an Akteuren verandert haheBdhese nach hatte die gestiege-
ne Zahl an Kreditoren gleichzeitig deren Fahigkeitringert, sich effizient zu koordi-
nieren. Fur den einzelnen Glaubiger sinke der iddigle Nutzen aus der Koordination
mit anderen Glaubigern und der Anreiz werde gro@as Koordinierungsprozessen
auszuscheren. Insofern erwachst daraus fiur eimpetkes Restrukturierungsregime

das Ziel, die Glaubigerkoordination vorrangig zutio&sichtigen.

Die im Anschluss an Eaton/Gersovitz herausgeatkeeit&osten eines defaults sind

demnach direkt und indirekt drohende Sanktionene&ignalkosten.

Als direkte Sanktionen der Glaubiger sind vorstallldass sie versuchen, Zahlungen
des Schuldnerlandes an andere Glaubiger zu behindas Schuldnerland von den
internationalen Finanzmarkten abzuschneiden oddadch keine weiteren Kredite an
das Schuldnerland zu gewahren. Abgesehen davos,Glasbiger es versuchten, dis-
kutieren Sturzenegger/Zettelmeyer (2005b), wie lgréoch Glaubiger in der Ver-
gangenheit darin waren, auf juristischem Weg Zajgmndes Schuldnerlandes an seine

Glaubiger zu behindern, beispielsweise denen gdxpenidie einer friheren Restruk-
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turierung zugestimmt hatten und damit vorrangigid@dwurden. Die beiden Autoren
kommen zum Ergebnis, dass wenn im Extremfall albldngen aus dem Schuldner-
land heraus auf juristischem Weg blockiert werde&mriten, signalisiere dies po-
tenziellen Glaubigern, dass sie dem Souveran keiredit geben sollten, weil die
Ruckzahlung ihres Kapitals nicht sichergestelltdeer kann. Der Schuldendienst fliel3t
zwar aus dem Schuldnerland heraus, wird dann jedodainer Clearingstelle juristisch
eingefroren und womdglich an alle Glaubiger desugtiterlandes gleichmafig verteilt.
Sobald potenzielle Glaubiger dieses antizipieremd wler Souveran vom internatio-
nalen Kapitalmarkt ausgeschlossen und erhalt kelitredit mehr. Gleichwohl stehen
dem Souverédn neben dem internationalen Kapitalnveekere Kreditquellen offen: Er
kann auf dem heimischen Kapitalmarkt Kredite aufmeh, Entwicklungshilfe an-
fragen, von befreundeten Regierungen bilateral @der den internationalen Finanz-

institutionen multilateral Kredite erhalten.

Glaubigern steht auch die Moéglichkeit offen, dir€8dhuldnereigentum wie Flugzeuge
und Schiffe staatlicher Gesellschaften sowie dieig#mn- und Goldreserven konfis-
zieren zu lassen. Dies jedoch nur, solange esisichusland befindet. Volkerrechtlich

ubereingekommen sind alle Mitglieder der Bank fiternationalen Zahlungsausgleich
(BIZ), dass die dort lagernden Gold- und Devisezme=n rechtlich unantastbar sind.

Damit wird die BIZ zu einer Schutzsphare vor rachén Forderungen der Glaubiger.

In einer Reihe von quantitativen Modellen zur Staatschuldung wird der Ausschluss
von den Finanzmarkten als Kostenfaktor angenomseibei Aguiar/Gopinath (2006),
Arellano (2007), Arellano/Ramanarayanan (2006),/Beng (2007), Cuadra/Sapriza
(2006a, 2006b), Lizarazo (2005a, 2005b) und Yueg20Die empirische Literatur
untersucht weiter, ob ein Ausschluss von den iatenalen Finanzmarkten ein pro-
bates Mittel fur die Glaubiger darstellt. Die Ergedse hierzu sind nicht eindeutig: All-
gemein anerkannt scheint zu sein, dass ein detau#tinem Kapitalabfluss aus dem
Schuldnerland fahrt. Es wird hingegen kein klaregeinis gefunden, ob die Glaubiger
das Schuldnerland damit bestrafen kénnen, es vanrdernationalen Finanzmarkten
fernzuhalten, oder ob sie nur dafiir sorgen kondass die Spreads steigen (vgl. Gelos/
Sahay/Sandleris 2004, Meyersson 2006 und Zanf@@i@7). In dieser Arbeit wird
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davon ausgegangen, dass ein dauerhafter Aussaldasden internationalen Finanz-
markten nicht mdglich ist. Dies umso mehr, als Sehwellenlander in den letzten
Jahren kontinuierlich an ihren makrokonomischeth imstitutionellen Rahmenbeding-
ungen gearbeitet haben, was sich in steigendert&@oniiderspiegelt. Ein aktives
Schuldenmanagement tragt Uberdies dazu bei, dasraMen der internationalen
Finanzmarkte in die Restrukturierung und Erh6hueag$chuldentragfahigkeit zu star-
ken und somit den Zugang zu Krediten nicht fir &adgit zu verweigern. Das Kapitel

zum Schuldenmanagement wird sich detailliert mesdr These auseinandersetzen.

Zu den indirekten Sanktionen zahlen die Moglichdeitler Regierungen der Lander, in
denen die Glaubiger ihren Sitz haben, Druck aufStdsildnerland auszutiben. So sind
sie in der Lage, sie diplomatisch abzumahnen, ieffez bilaterale Kredite zurtickzu-
halten, mit Handelssanktionen zu drohen, in intéonalen Institutionen das Schuldner-
land zu isolieren oder sogar bewaffnet zu intermam. Werden Handels- und Kredit-
sanktionen seitens der Glaubigerlander verstémden im Schuldnerland die Exporte
und deren Bezahlung in Devisen. Damit sinkt daks@ihkommen und — der keynesi-
anischen Theorie folgend —, das Importvolumen. Belsuldnerland wird zunehmend
vom internationalen Handel ausgeschlossen. Ubertdarbundene Kapitalabfliisse
kann dies zur Destabilisierung des Schuldnerlanidlesen. Eine Wahrungskrise folgt,
wenn das Schuldnerland unerwartet und in kurzet Z&irk abwertet. Die damit
einhergehende Kapitalflucht kann in kurzer Zeitwdéihren, dass die Devisenreserven
auf ein kritisches Niveau sinken, sodass es denul&oérland zunehmend schwerer
fallen wird, seinen Schuldendienst in fremder Wakrau erbringen. Wenn das Schul-

dnerland dazu nicht mehr in der Lage ist, kongstagie den default.

Die Kosten, die mit einem default verbunden sinehen auch darauf zuriick, welche
Signale ein default aussendet und damit die Enmgen aller Wirtschaftssubjekte
andert (Signalkosten). So signalisiert die Entsiingg fir einen default, dass die Poli-
tiker die property rights der Glaubiger wenigerpedieren als die der eigenen Be-
volkerung. Wenn der default vermieden werden g@ht dies Ublicherweise nur mit
okonomischen Anpassungen, die fur die Bevolkerungahen Lasten fuhrt. So ist vor-

stellbar, dass die Steuerbasen verbreitert undeBteerhoht werden. Unter der An-
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nahme, dass zu den property rights auch das RechBevtlkerung auf eine faire
Steuerbelastung zahlt, wird im Fall, dass sich Seasuldnerland nicht flr den default

entscheidet, die Bevolkerung in ihren property tsgbeschnitten.

Ein default signalisiert auch, dass Politiker offiehtlich Informationen zur 6kono-
mischen Lage besalien, die bisher nur ihnen bekamen und im default-Fall nun ver-
offentlichnt werden. Als Signal wird ausgesandt, sdasch die Volkswirtschaft in
schlechter Verfassung befinde. Bleiben die 6konoh&a Indikatoren nach dem Aus-
rufen eines defaults auf ungiinstigem Niveau, sigieal dies, dass die Wahrschein-

lichkeit fir einen weiteren default in der Zukusfeigt, womit die Spreads steigen.

Die default-Entscheidung signalisiert weiter, daBe Regierung offensichtlich im
Schuldenmanagement versagt hat. Die Wirtschaftsktgokdnnen dies fur andere Poli-
tikfelder ebenfalls annehmen, was wiederum zu eingrirauensverlust fihrt und
maoglicherweise in der Weise interpretiert wird, sldé&e gesamte Regierung uber nicht
ausreichende Kompetenzen verfiigt (vgl. Cole/Ketg881L Sandleris (2006) zeigt, wie
negative Informationen tber die Regierung und Welkischaft die Unternehmenswerte
negativ beeinflussen und es damit fur die heimisddaternehmen schwieriger wird,
im Ausland Kredit zu erhalten. Es sinkt in dieseatl Bie Investitionstatigkeit der hei-
mischen Unternehmen, sodass Wachstumspotenzidleanisgeschopft werden. Ergén-
zend zur Autorin ist zu nennen, dass dies nur wherAnnahme gilt, dass die auslan-
dischen Kreditmittel nicht durch heimische Kreditéstituierbar sind. Dies kann ange-
nommen werden, wenn mit dem default auch eine Bdalse und ein credit crunch im
Schuldnerland einhergeht. Nach Kumhof (2004), Kuifitamner (2004) und IMF
(2002) folgen heimische Banken- und Finanzkrisericiierweise dem default.
Kaminsky/Reinhart (1999) zeigen, dass eine Banksalginem haircut auf die Staats-
verschuldung folgt: Wenn der heimische Bankense&ioen mal3geblichen Teil der -
Verschuldung in Fremdwahrung des Souverans hakéitger im default-Fall in
Zahlungsschwierigkeiten, die in Bankeninsolvenzede& konnen. Sobald die erste
Bank Insolvenz angemeldet hat und entsprechendeiBicgssysteme im Schuldner-
land noch unterentwickelt sind, kann es zu einemkbain kommen. Gerade in

Schwellenlandern sind die Sicherungssysteme - ib&ssmise fur die Einlagen im
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Bankensektor — noch nicht weit genug entwickelt, wirksam einen bank run zu
verhindern. Negative Nachfrageeffekte sind die Epthie wiederum zu Kosten in Form
von Unternehmensinsolvenzen und Arbeitslosigkditdil. Ein weiteres Argument ist,
dass die verschiedenen Glaubigergruppen (heimisctieauslandische) unterschiedlich
hohe haircuts zu tragen haben. Die Regierung imul8obrland setzt zudem neue
Umverteilungsziele, wenn sie zu Lasten der Bevaikgr(steigende Steuerbelastungen)
die Glaubiger befriedigt. Hiermit sind weitere Kestverbunden, die hier jedoch nicht

weiter ausgefihrt werden sollen.

Als Ergebnis ist festzuhalten, dass ein Schuldndrleine Reihe von Kostenkompo-
nenten zu bertcksichtigen hat, wenn es vor derchaidung steht, einen default aus-
zurufen. Nach Pfister (2000, S.15) sind die Kostea defaults umso hdher, je starker
der Schuldner fir die Finanzierung von Investitioelf zukinftige Kredite und damit
auf seine Reputation angewiesen ist und je meluntr Sanktionen leiden wird, die
seinen Auf3enhandel storen. Bisher ist noch kaumiretip untersucht, ob und in
welcher Weise die Signalkosten bei einer Entschgjdiiir oder gegen einen default

von einer Schuldnerregierung berucksichtigt werden.

Nach Reinhardt (1990, S.226f) ist ex ante schwetziestellen, ob die tatsachlich ent-
stehenden Kosten eines defaults vergleichsweisaggeind oder zur wirtschaftlichen
Katastrophe fuihren. Eine Schuldnerregierung vesusbht, die Kosten einer dkono-
mischen Auseinandersetzung mit den Glaubigern zecheen. Bei Gefahrdung ihrer
innenpolitischen Basis stellen sie keine hypotbhgs Berechnungen der langfristigen
Kosten einer Zahlungsunfahigkeit an, sondern sendediglich die Wahrscheinlichkeit
einer augenblicklichen umfassenden Vergeltung ddiehGlaubiger und vergleichen

diese mit den kurzfristigen Vorteilen einer Zahlsagfahigkeit.

In den vorhergehenden Uberlegungen sind die Kdgtetlen Souveran benannt, jedoch
noch nicht die Kosten, die fur die anderen Betrméfe anfallen. So fallen Kosten fir die
Glaubiger, deren Heimatstaaten und die Steuerzahlddie multilateralen Institutionen

sehen sich ebenso Kosten gegentiber. Uber Extétealikonnen dariiber hinaus auch

andere Schuldnerlander und potenzielle Schuldrieléwon Kosten betroffen sein.
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Die Annahme, dass alle Betroffenen ihre Kosten migien wollen, ist als guter Ansatz
anzusehen, woraus sich folgern lasst, dass all®fBaten auch ein intrinsisches Motiv
haben, den default eines Schuldnerlandes zu vestmirazw. eine Restrukturierung der
Auslandsverschuldung voranzutreiben. Es wird smohweiteren Verlauf der Arbeit

zeigen, dass diese Annahme zwar grundséatzlichigiest, jedoch auch Ausnahmen

hiervon zu beobachten sind.

Den Kosten steht jedoch auch Nutzen gegeniber:Ndézen eines defaults ist der
entfallende Schuldendienst fir das Schuldnerland.fi2i werdenden Haushaltsmittel
kénnen entsprechend den Préferenzen der Regieturgnfiere Ausgaben verwendet
werden. Unter der Annahme, dass damit gleichzeligigpolitische Druck seitens der
Opposition und der Bevolkerung sinkt — drohende asspingslasten bleiben aus —,

konnte es der Regierung gelingen, langer an dehMacbleiben.

2.4. Moral-hazard-Problematik
Schuldner-moral-hazard

Stiglitz/Weiss (1992) wiesen auf die Existenz voch@dner-moral-hazard auf dem
Kreditmarkt hin: Ein Schuldner erwartet mit hohemNvscheinlichkeit eine niedrige
Rendite fur sein Investitionsprojekt, gleichzeitrgt geringer Wahrscheinlichkeit eine
sehr hohe Rendite (Investitionschance). Treten htieen Gewinne ein, zahlt der
Schuldner seinen Kredit zuriick, was gleichzeitigeg;em Nettogewinn beim Schuld-
ner fuhrt. Treten die erwarteten niedrigen Gewimie, zahlt der Schuldner seinen
Kredit nicht zurtick, was zu einem Nettoverlust b&éaubiger fuhrt. Die Investitions-

chance ist fur den Schuldner vorteilhaft, dennedratt die hohen Nettogewinne fur sich
und gibt die Nettoverluste an die Glaubiger weitéordert der Glaubiger zur Ab-

sicherung eine hohere Risikopramie, werden riséuafige Schuldner angelockt, risiko-
neutrale und -averse Schuldner abgeschreckt. NaglitzWeiss kommt es zu Zins-

rigiditdten auf dem Kreditmarkt, weil die Kreditggbden Zins zur Kapitaliberlassung
niedrig halten, um nicht risikofreudige Schuldneschlechte Risiken — anzulocken.

a7



Bei Staatsverschuldung kann moral-hazard auftreteemn ein Schuldnerland aus
Zahlungsunwilligkeit eine Zahlungsunfahigkeit erkl®as Kalkul der Glaubiger, eine
hohe Rendite aus den Krediten zu ziehen, ist dacimt mufgegangen. Das Schuld-
nerland bezahlt seine Kredite nicht zurlick und tiedet es damit, dass notwendige re-
striktive fiskalpolitische und aul3enwirtschaftlicMalRnahmen zu hohen Anpassungs-
lasten fur die eigene Bevdlkerung fihren wirdersoArernachlassigt eine Regierung
notwendige MafRnahmen zur Korrektur wirtschaftlicbergleichgewichte. Sie kdnnten
Problemlésungen hinausschieben und darauf hofieneaener Kraft die Finanzkrise
zu Uberwinden. Sie wirden dann zu spat damit begindie Schulden zu restruktu-
rieren. In Restrukturierungen gewinnt eine Schuldrg@erung bei der heimischen
Bevolkerung an Popularitat oder halt zumindest 8tatus-quo aufrecht, wenn es ihr
gelingt, die Nettoverluste aus Investitionsprojeken die Glaubiger weiterzureichen
(vgl. Reinhardt 1990, S. 46-50). Eine Restruktumgsstrategie hat deshalb das

Schuldner-moral-hazard zu bertcksichtigen und wedaglich zu internalisieren.
Glaubiger-moral-hazard

Glaubiger-moral-hazard entsteht, wenn Glaubigeame hohere Risiken Ubernehmen
und damit mehr Kredite an ein Schuldnerland vergebeler Erwartung, dass der IWF
in einer Finanzkrise Kredite an das Schuldnerlagdjitot und dieses damit den Schul-
dendienst weiter leistet. Wenn Glaubiger zu Ubslvtener Kreditvergabe bereit sind,
missen sie auch die damit korrespondierenden Rigike haircuts tragen. Ein Re-
strukturierungsregime hat dies zu beriicksichtigetiem es ex ante fur die Erwartung
sorgt, sodass es seitens der Glaubiger nicht zame{Blaubiger-moral-hazard kommen
wird. Die Empirie hierzu ist sehr umfangreich, ssslaachfolgend nur einige Studien
zum Test auf Glaubiger-moral-hazard prasentiertieeikonnen. Dabei ist die Frage zu
beantworten, ob im derzeitigen Restrukturierungsmegder Anreiz zum Glaubiger-

moral-hazard besteht.

(1) Zhang (1999) testet, ob Spreads der Emerging MaiRehds nach der Mexiko-
krise infolge von Glaubiger-moral-hazard gesunkeiers Dazu bedient sich der

Autor einer OLS-Regression tber Bond-Spreads zcoh8v8llenlandern, die lander-
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spezifische Fundamentaldaten, einen Indikatorrfiarnationale Liquiditat und eine
Post-Mexiko dummy-Variable beriicksichtigt. Die Dateeziehen sich auf viertel-
jahrliche Eurobonds und Brady-Bonds Spreads deeJH#92-1997. Zhang kommt
zu dem Ergebnis, dass die Post-Mexiko dummy-Vagialtht signifikant sei und
damit ein Glaubiger-moral-hazard verneint werdenssel Dell’Arriccia (2002)

meint dagegen, dass die Mexikokrise einen ungeegnkest darstellt, weil es die
erste Finanzkrise ihrer Art war und die Finanzntatktehmer die Kausalitaten,
insbesondere ein Glaubiger-moral-hazard, noch Ustéodig bertcksichtigten. Erst
nach der Mexikokrise gabe es Abwartsdruck der Sisreais der Glaubiger-moral-
hazard-Hypothese.

(2) Lane/Phillips (2000) untersuchten die These, insviefffentliche Ankiindigungen
von IWF-Interventionen die Spreads fir Schwelled&rAnleihen verdndern
wirden. Eine Anderung bei den Spreads interpretiedie beiden Autoren als
Indikator fur Glaubiger-moral-hazard. Sie nahmen &@e 3., 5. und 10. Tag nach
der Ankindigung und untersuchten die Veranderutgsiar Spreads zur Standard-
abweichung der Spreads auf taglicher Basis des EMBR2 relevante IWF-
Ankindigungen in den Jahren 1994 bis 1999 bildeenGrundlage der Unter-
suchung. Die beiden Autoren fanden nur wenige Hisavauf Glaubiger-moral-
hazard. Lediglich beim default Russlands 1998 stiedje Spreads signifikant, was
die beiden Autoren als eine Reduzierung von Gléaraigoral-hazard interpretier-
ten. Problematisch an dieser Untersuchung ist, daskurzfristige Einfluss von
Ankindigungen nur schwer in den Spreads zu erkerste®ies gilt umso mehr,
als dass die Spreads in Finanzkrisen und insbesoradd deren Hohepunkt sehr
volatil sind: Damit durfte es extrem schwierig semzelne Einflisse aus Spreads-

veranderungen zu isolieren und zu interpretieren.

(3) Kamin (2002) untersucht, inwiefern Schwellenlandeteinen und Kapitalzuflisse
nach Mexiko ein Muster zeigen, das konsistent miera Glaubiger-moral-hazard
ist. Dazu wendet der Autor empirische Modelle aa,Einsichten in das Verhalten

der Schwellenlander-Anleihen-Spreads und Kapitélizst erlauben. Dazu benutzt
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(4)

()

er EMBI-G Spreads und Zahlen zu Kapitalzuflissehrmaanatlicher und viertel-
jahrlicher Basis zwischen 1992 und 2001. Die AbWweigy zwischen Modell-
prognosen und der Empirie wird als Glaubiger-mbaatard interpretiert. Auch
dieser Autor kommt zu dem Ergebnis, dass die Sprkeithe Hinweise auf Glaubi-
ger-moral-hazard erkennen lassen, wohl aber digtdapfliisse: Diese lagen in
den Jahren 1996/97 weit Uber den aus den Modellegnpstizierten Niveaus.
Zumindest in diesen beiden Jahren sieht der AuaomitdGlaubiger-moral-hazard.
Kritisch zu sehen ist, dass Mexiko kein geeign&esnario flr einen Test auf

Glaubiger-moral-hazard darstellt.

Dell’Arriccia (2002) testet, ob der russische défdangfristig zu einer Redu-
zierung des Glaubiger-moral-hazard fihrte. Dazwensocht die Autorin mittels
einer Maximum Likelihood Schatzung, ob in der rasBen Krise zwischen
01/1998 und 12/2000 die Spreads sensitiver auf Amdgn von Fundamentaldaten
reagierten und ob sie signifikant héher waren vt nach der Krise. Das Daten-
material besteht aus dem gewichteten taglichen EGIBbn 21 Schwellenlandern
und einem Datensatz der Capital Data Bondware zealp aus 54 Schwellen-
landern. Die Autorin kommt zu dem Ergebnis, dagsSpireads wahrend der Russ-
land-Krise signifikant sensitiver auf Anderungernr &andamentaldaten reagierten,
signifikant stiegen und weiter streuten. Dies iptetiert sie als einen deutlichen
Hinweis auf eine Reduzierung des Glaubiger-morabkleé nach der Russland-
Krise. Kritisch daran zu sehen ist, dass die gkicBatensatze und Methoden von
der Autorin auf die Mexiko- und Asienkrise angewawdrden und sie dabei keine
Hinweise auf eine Anderung des Glaubiger-moral-tethfindet.

Spadafora (2002) untersucht anhand eines Datessaiz2.360 Langfristdarlehen
zwischen 01/1991 und 11/1997, ob nach der Mexikekdie Spreads syndizierter
Kredite gestiegen sind. Dazu erstellt die AutorimeeRegression Uber die Funda-
mentaldaten der Schwellenl&nder, eines interndganaiquiditatsindikators und
einer dummy-Variablen zur Post-Mexikokrise. Die @& kommt zu dem Ergeb-

nis, dass nach der Mexikokrise die Spreads der datdhen gesunken sind, was
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sie als Hinweis auf steigendes Glaubiger-moral-thi#erpretiert. Kritisch anzu-

merken ist hier, dass Bankdarlehen Ublicherwemsatlethen oder zentralbanklichen
Garantien unterliegen und deshalb deren Spreadd gestiegen sind. Insofern
unterliegen die Glaubiger eher einem moral-hazarer iheimatlichen Institutionen

und weniger dem IWF.

(6) Haldane/Scheibe (2003) und Haldane/Taylor (2008)ete die Glaubiger-moral-
hazard-Hypothese, indem sie die Marktwerte der B¢farbanken als Reaktion auf
IWF-Interventionen in einem 5-Tages-Fenster beteathund um grundsatzliche
Aktienmarktbewegungen bereinigen. Die OLS-Regresgieht tber 7 britische
Banken, die malgebliche Exposures mit Schwelleelndunterhalten und
zwischen 1995 und 2002 auf 26 IWF-Interventioneagierten. Die Autoren
kommen zu dem Ergebnis, dass die Bankkurswertefiggm den Markt outper-
formen als Reaktion auf IWF-Interventionen und di€atperformance grol3er ist,
je mehr Schwellenlander-Exposure die entsprechBamé hat. Dies interpretieren

die Autoren als einen deutlichen Hinweis auf Glgebimoral-hazard.

(7) Evrensel/Kutan (2004) untersuchen, ob AnkiUndigungenWF-Programmen ein
temporares Sinken der Schwellenlander-Anleihen&jzr®dewirken. Dazu erstellen
die Autoren OLS- und GARCH-Regressionen, in diel&mlerspezifische Funda-
mentalwerte, einen Indikator fUr internationale widjtat und eine dummy-Variable
zu IWF-Ankindigungen der Lander Thailand, Korea undonesien integrieren.
Als Datensatz nutzen sie die taglichen Bond Spreadischen 05/1996 und
02/2003 fur Korea und zwischen 12/1996 und 02/2@@3ndonesien. Als Funda-
mentalwerte bertcksichtigen die Autoren lediglicktién- und Wechselkurse auf
taglicher Basis. Die beiden Autoren kommen zum Bnge dass IWF-Ankindi-
gungen lediglich in dem Land die Bond Spreads blesisen, auf das sich die An-
kiindigung bezieht. Dies interpretieren die Autoadsm einen Hinweis auf Glaubi-
ger-moral-hazard in diesem Land, nicht jedoch #melere Lander hinweg. Kritisch
anzumerken ist hier, dass als Fundamentalwertgliehli Aktien- und Wechsel-

kurse bertcksichtigt werden und dies fur eine Melkschaft eine nur unzu-
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reichende Charakterisierung darstellt. Ebenfallsibbl unbertcksichtigt, ob die
IWF-Ankindigung nicht dazu fiihrt, dass Investorln Exposure unter anderen

Blickwinkeln analysieren und sich damit ihre Wahmmeing andert.

Die Ergebnisse der untersuchten Studien sind dwaachsen: Steigende Spreads nach
IWF-Ankiindigungen werden von allen Autoren als inweis auf eine Reduzierung
von Glaubiger-moral-hazard angesehen, wahrend milek&preads Glaubiger-moral-
hazard erhdhen. Also sind Glaubiger bei IWF-Ankgaodgen risikobereiter, wenn die
Spreads sinken — sie erwarten, dass die IWF-Kredite Schuldnerland fur den Schul-
dendienst verwendet werden und sie damit einerop&ierleben. Die Autoren néhern
sich dieser Hypothese auf unterschiedlichen WeB&n:Finanzkrisen Mexikos, Russ-
lands und Ostasiens dienen allen Autoren als Fafilede, jedoch finden nicht alle eine
Veranderung der Spreads aufgrund von IWF-Ankiindigan Bei Bankdarlehen lassen
sich signifikante Spreads-Verdnderungen nachweiseinAnleihen sind die Verande-
rungen nicht signifikant. Mit den Indikatoren Kag#uflissen und Veranderungen in
den Bankkurswerten finden einige Autoren einen Hiiswauf die Hypothese. Eine
eindeutige Zustimmung oder Ablehnung der Glaubigeral-hazard-Hypothese ist je-

doch mit den bisherigen Studien nicht mdglich.

Ein eng mit den IWF-Krediten zusammenh&ngendesléholst das systemische Risiko
der IWF-Strategie, Verbindlichkeiten des Schuldaedes aus heimischer Wahrung in
Fremdwahrungskredite umzuwandeln. Der IWF vergilddite in Fremdwahrung, so-
dass allein daraus schon ein nennenswerter Umtansabsléndische Verschuldung
stattfindet. Daneben geht mit einem IWF-Kredit Ampassungsprogramm einher, das
ublicherweise eine Disinflationspolitik von der Reging fordert. Mit zurtickgehenden
Inflationsraten sinken die Seignorage-Gewinne fiégr Regierung, die bei gegebenem
Haushaltsbudget nur tber steigende Verschuldungeglishen werden kdnnen. Wenn
auch nicht die gesamte daraus resultierende Vdsahy in Fremdwahrung erfolgen
wird, so doch zumindest ein Teil. Dieser Teil istao grol3er, je weniger der heimische
Kreditmarkt in der Lage ist, diese zusatzliche ¥bddung zu absorbieren. Hinzu
kommt, dass eine Disinflationspolitik auch mit gesden Realzinsen einhergeht, wenn

die Disinflation schneller vonstatten geht als déarkt es umsetzen kann. Damit

52



gewinnt die Auslandsverschuldung fur die GlaubigerWert und dem Schuldnerland
wird es schwerer fallen, den realen Schuldendizadeisten (vgl. Buchanan 2005, S.
62).

Im Zusammenhang mit moral-hazard steht ein Zeitisisienzproblem. Ex ante kann
ein Glaubiger damit drohen, dass er bei Erreicheer &reditvergabeobergrenze keine
weiteren Kredite vergibt. Aber ex post wird er kdimeresse daran haben, seine
Drohung wahr zu machen. Er wird dem Schuldnerlaisdies Kapital bereitstellen, um

den Restbestand seiner Forderungen zumindest is#lveel sichern: Denn in einem

Zahlungsverzug ist die Wahrscheinlichkeit fir diedittiigung Null und frisches Kapi-

tal hebt die Wahrscheinlichkeit zur Kredittilgungrdh das Schuldnerland wieder tber
Null. Der Glaubiger hat also einen Anreiz, auchrd&medite zu vergeben, wenn diese
neue Kredittranche fir sich genommen keinen pasitiErtragswert hat. Darlber
hinaus hat er einen Anreiz, Wertberichtigungen saih Portfolio zu vermeiden, was
durch weitere Kapitalzufuhr erreicht wird. Kredigagrenzen sind also nicht durch-
setzbar, Schuldnerlander antizipieren dies undchetden sich Ubermaldig und leiten

nicht frihzeitig genug Restrukturierungsverhandimgin (vgl. Reinhardt 1990, S. 58-61).

2.5. Katalytischer Effekt

Der IWF und andere multilaterale Institutionen kénreinen katalytischen Effekt aus-
l6sen: Die multilateralen Institutionen erzeugeeseén Effekt, indem sie makrotkono-
mische Unterstlitzungsprogramme zugunsten einegraisdes auflegen, die u.a. aus
der Zusage von volumenmalig begrenzten Kreditetelhes. Der Effekt zeigt sich
darin, dass seitens der Glaubiger des Krisenladae8ereitschaft zur Kreditvergabe
steigt und damit die Anpassungslasten des Schudohtkss reduziert werden (vgl.
Cottarelli/Giannini 2002).

Die multilateralen Institutionen helfen ihren Mikggdislandern, wenn diese sich in einer
Liquiditatskrise befinden. Sie stellen kurzfristieedite bereit und erlauben es damit
den Schuldnerlandern, sich gegen die Probleme mibzus, die mit einer Liquiditats-

krise verbunden sind. Insofern ist diese Form dersiherung seitens des IWF
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wohlstandsfordernd (vgl. Haldane/Taylor 2003, )1 Bei jeder Versicherung stehen
dem Nutzen aus der Versicherung jedoch auch Kogégeniber: Schuldnerlander
nehmen gréRere und riskantere Kredite auf und @aukakzeptieren diese hdheren
Risiken und Volumina. Das moral-hazard entsteldeim das Schuldnerland ex ante
darauf vertraut, dass die multilateralen Institoéio mit Krediten einspringen und diese
dann dafir verwendet werden kdnnen, den Schuldesitdigeiter zu leisten und eine
Insolvenz zu vermeiden. Fraglich ist hingegen, amid die Insolvenz nur hinausge-
zogert wird und der bail-out damit mehr KostenMigzen verursacht. Nutzen entsteht
aus den Krediten, wenn damit ein katalytischer lEfézzeugt wird. Es ist also zu unter-
suchen, ob der Nutzen die Kosten tberkompensieshi\er katalytische Effekt nicht
signifikant ist, entfallt der Nutzen und der IWFttedkeine Kredite aus diesem Grund
vergeben dirfen und stattdessen eine sofortigerdkéstierung anstreben sollen, um

dadurch die Kosten von Beginn an zu minimieren.

Im Kontext von Restrukturierungen heildt dies: DAS~1Reformprogramm wird nicht
nur aufgestellt, um die Schuldentragféhigkeit wrbeezustellen, sondern gleichzeitig
auch den katalytischen Effekt zu forcieren. Dabed <rei Elemente von besonderer

Bedeutung:

(1) Der IWF erzeugt spontane Kapitalzufliisse in dasulsicterland, indem er bei den
Investoren die Erwartungshaltung andert: Der IWRildé in dem Schuldnerland
eine Anderung in der Haushaltsfiihrung, beobachi&tkonomischen Rahmenbe-
dingungen, fuhrt Anderungen in der Wirtschaftsgloliterbei und tragt Sorge fur

angemessene finanzielle Ressourcen.

(2) Im Schuldnerland werden die Anpassungslasten gemilthdem die Kapitalzu-
flisse die Finanzierungslicke im Haushalt schlieGed Uber niedrigere Spreads
die Kapitalbeschaffungskosten sinken. Die durchistichen Kapitalbeschaffungs-
kosten sinken auch deshalb, weil der IWF die Keedil guinstigeren Konditionen
als den Marktbedingungen bereitstellt: Der Zins 8&% kann niedriger als der

Marktzins sein, weil er bevorrechtigter Glaubigarund damit kaum Risiko tragt.
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(3) Um als Katalysator zu fungieren, bedarf es nur ®ikleinen Volumens an IWF-
Krediten. Die nachfolgenden Kapitalzuflisse werden der internationalen Inves-
torengemeinschaft mobilisiert, die mit ihren Kreditdie Finanzierungsliicke des

Schuldnerlandes schliefit.

Um die Hypothese zu testen, ob katalytische Effaktsachlich in nennenswertem
Umfang auftreten, wurden drei Methoden entwické&ite Analyse von Kapitalzu-
flissen, die Analyse von Spreads und Fallbeispltthodische Probleme sind hierbei
zum einen die schlechte Qualitat des Zahlenmasedal Schwellenlander. Daruber
hinaus ist es methodisch schwierig, eine valide cBerark zu finden, mit der die
Kapitalzuflisse verglichen werden kénnen. Ein Sadekproblem entsteht, wenn die
Lander, die IWF-Kredite nachfragen, eine schwacbhsit®n haben und daher ver-
gleichsweise wenige Kapitalzufliisse attrahierennketn Zudem fliel3t tGber verschie-
denste Kanéle Kapital in ein Land, sodass einigeleéeine breitere Basis fur den Test
liefern als andere Lander. Letztlich sind die dyrsmimen Spezifikationen in den
Studien nur schwach ausgepréagt oder gar nicht ksidtigt. Somit bleiben die
Studien statisch und Tests des katalytischen Effbki verschiedenen Zeithorizonten
finden nicht statt (vgl. Cottarelli/Giannini 2002diHaldane/Taylor 2003).

Trotz dieser methodischen Probleme gibt es einaeRedn Studien, die den Anspruch
erheben, empirisch bestéatigte Aussagen Uber distdfxa oder Nicht-Existenz des

katalytischen Effekts machen zu kénnen:

(1) Eichengreen/Mody (2001) finden den Effekt in Lamdenit mittlerer Bonitét
bestatigt. Hier erwarten die Investoren, dass digsghaftspolitik mit Hilfe des
IWF einen soliden Pfad einschlagen wird und diebrme Utberwinden kann.
Demgegeniuber senden Lander mit hoher Bonitéat laisjpruchnahmen von IWF-
Anpassungsprogrammen ein negatives Signal an digngmarkte und lassen die
Akteure in diesem Land Probleme vermuten, die s@do Ubersehen haben. In
Landern mit niedriger Bonitat erwarten die Finangae) dass auch weitere
Kapitalzuflisse nicht ausreichen werden, um dieufaerungslicke und die damit

korrespondierenden Probleme zu lésen. Die Ergebrdss beiden Autoren lassen
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Ruckschlisse fir eine RestrukturierungsstrategieDazuder katalytische Effekt im
Kontext einer akuten Finanzkrise nicht auftrittllteoder IWF die Liquiditatskrise
als den Ubergang zur Solvenzkrise ansehen, keiaditérvergeben und direkt eine
Restrukturierung anstreben. Damit wirden Transakkiosten aus dem verzégerten

Beginn der Restrukturierung nicht anfallen.

(2) Mody/Saravia (2003) vertreten die These, dass delkische Effekt abhéngt von
landerspezifischen Charakteristika, dem spezifisch@/F-Programm und der
Glaubwiirdigkeit der Beziehung des IWF zur entspegaden Volkswirtschaft. Die
beiden Autoren finden Hinweise darauf, dass deekEffles IWF-Programms auf
die Kapitalzuflisse in den Landern grol3er ist, émeh sich die 6konomischen Be-
dingungen nicht zu sehr verschlechtert haben unidmnen der Exportsektor wéachst.
Wenn das IWF-Programm préaventiven Charakter hat gnd®ere Volumina auf-
weist, wird mehr Kapital in das Land katalysiers gignalisiert den Finanzmarkten,
dass eine enge Bindung zwischen IWF und Land bestehdas Land die Hilfe des
IWF annimmt. Gleichzeitig signalisiert eine andaukr Prasenz des IWF in einem
Land, dass die dortigen Probleme schwieriger zendsnd oder das Land nicht
willig genug ist, die IWF-Programme umzusetzenofasn nimmt der katalytische
Effekt wieder ab. Auch hier lassen sich Schlusshlggen flr Restrukturierungen
anfigen: Da sich wéahrend einer Finanzkrise die 6koschen Rahmenbeding-
ungen signifikant verschlechtern und zudem die IMVEdite keinen praventiven
Charakter mehr haben, ware der katalytische Effekigering ausgepragt, der IWF
sollte auf die Kreditvergabe verzichten und dasu@titerland zu Restrukturierungs-

verhandlungen anreizen.

(3) Benelli (2003) erkennt Hinweise darauf, dass diarkat der finanziellen Unter-
stitzung negativ korreliert mit der Abweichung @étuellen Kapitalzuflisse von
den modellhaft prognostizierten Kapitalzuflissem:groRer das IWF-Programm,
desto groRRer das Defizit in den Kapitalzuflissels. Benchmark nimmt der Autor
die IWF Projektionen aus der MONA-Datenbank; in simd alle Informationen zu
samtlichen IWF-Programmen (conditionalities) gesattinDer Autor findet auch

Hinweise darauf, dass mit grof3eren IWF-Unterstigeandie IWF-Projektionen zu
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Kapitalzuflissen optimistischer ausfallen und dienaRzierungsliicke damit
schneller geschlossen wirde. Daneben findet deorAdinweise darauf, dass je
praventiver und strenger das makrodkonomische Anpasprogramm flr das

Land ausféllt, die IWF-Projektionen praziser geenfwerden.

(4) Eichengreen/Kletzer/Mody (2004) untersuchen deraljiaschen Effekt auf dem
Anleihemarkt und dem Markt fir Bankdarlehen. Siedén Hinweise darauf, dass
der Effekt auf dem Anleihemarkt gréRer ist als dafm Markt fur Bankdarlehen.
Dies versuchen die drei Autoren damit zu begriindass die Banken ein strengeres
Monitoring ihrer Exposures durchfihren und dabeshainformationen aus ihrer
Geschaftsbeziehung zum Schuldnerland nutzen. Aof Aaleihemarkt hingegen
stinden nur offentlich zugangliche Informationen diie Anleiheglaubiger bereit.
Der IWF liefert dementsprechend mit seinem Monitgrdie Informationen, die die
Anleiheglaubiger benétigen, um mit den Bankglaumgenformationstechnisch
gleichzuziehen. Daneben schreiben die Autoren déff huch die Rolle eines
potenziellen Glaubigerkoordinators zu, was zu sidiem Spreads fuhrt. Damit tritt
die IWF-Kreditvergabe in den Hintergrund und alldie Prasenz des IWF fluhrt zu
einem katalytischen Effekt. Die Autoren finden weein, dass die Spreads starker
sinken, sobald eine landerspezifische Schuldemrdaokschwelle Gberschritten wird
und damit das Liquiditatsrisiko maf3geblicher witsl @as Insolvenzrisiko. Sie sehen
das Liquiditatsrisiko bei einer debt-to-GDP-ratiwigchen 30 und 55%, wahrend sie
das Insolvenzrisiko bei einer ratio Gber 55% in Memdergrund treten sehen, was
dazu fuhrt, dass die Prasenz des IWF allein furkdealytischen Effekt nicht mehr
ausreichen wirde und substituiert werden mussehdente Kreditvergabe. Die
Autoren sehen damit eine Kausalitat zwischen Meomitp Conditionality und Kre-
ditvergabe auf der einen Seite und dem Verschukhingau des Schuldnerlandes

auf der anderen Seite.

(5) Bordo/Mody/Oomes (2004) nutzen fur ihre Untersughdomplexere dynamische
Spezifikationen und erweitern die Zeithorizontee $ergleichen neben landerspezi-
fischen Initialpunkten das Verhalten der Kapitalds$e von Landern mit und ohne

IWF-Programmen. Dabei kommen sie zu dem Ergebass der IWF grol3ere und
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stabilere Kapitalzuflisse generiert fir Lander, sieh in einer durchschnittlichen
Okonomischen Verfassung befinden, wahrend sich ¢@ma schlechter 6kono-
mischer Konstitution keinem Effekt vom IWF gegenideden und flur Lander mit

guten Rahmenbedingungen keine signifikanten Aussggmacht werden kdonnen.

Neben den dargestellten Studien gibt es in dervaalen Literatur eine Vielzahl
weiterer Untersuchungen. Die Methoden reichen vegr&ssionen uber Panelstudien
bis hin zu Fallstudien. Die untersuchten Determiearsind neben den Nettokapitalzu-
flissen auch Direkt- und Portfolioinvestitionenvater wie offentlicher Glaubiger. Die
Ergebnisse sind kongruent mit denen aus den hrgedtellten Studien: Es findet sich
in der empirischen Literatur keine breite Basis dén katalytischen Effekt des IWF.
Vielmehr sind die landerspezifischen Rahmenbediggandie Spezifika des IWF-Pro-
gramms und die Beziehungen des Landes zum IWF rbaflge Determinanten dafur,
ob ein katalytischer Effekt generiert werden kaiviE-Programme, die strengere Mal3-
nahmen fir ein Land vorsehen oder praventiv eirigeserden, scheinen eine kataly-
tische Wirkung auf die internationalen Finanzmatehaben und mehr Kapital in das
Land flieBen zu lassen. Dies jedoch nur in Landierdenen die Finanzkrise noch nicht
zu weit fortgeschritten ist oder deren Bonitat noctmer durchschnittlich ist. Der
katalytische Effekt scheint eher Uber Anleihen ziken als Uber Bankdarlehen.

2.6. Staatssouveranitat

Souveranitat bedeutet, dass es eine Entitat gibtiildbergeordnete Macht hat — somit
autonom und frei von externer Kontrolle ist (vglodtly’'s 2004, S. 4). In der modernen
Sichtweise bezieht sich Souveranitat ausschlie@lidtStaaten. Uber dem Staat solle es
keine hohere Autoritat mehr geben; gleichwohl sBtdaten in der Geschichte immer
wieder mit anderen Staaten in Autoritatskonflikegajen, die sich darin aulRerten, dass
die Uberlegene Autoritat mit militarischer, 6konsoher sowie diplomatischer Macht
unterlegene Staaten unterdriickte. Noch vor 194%mwanilitéarische Interventionen
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akzeptiert, um den Schuldendienst eines anderedesarinzutreiben (Kanonenboot-
politik).

Ein Souveran konnte sich im 19. Jahrhundert unceo#en Halfte des 20. Jahrhunderts
stets auf die Prinzipien der absoluten Immunitatiekziehen: Er konnte nicht vor
einem auslandischen Gericht verklagt werden. Gérgak, dass Volkerrechtssubjekte
ihre Dispute nicht vor Gerichten des einen odereagrdl Staates verhandeln konnten,
sondern ein internationales (volkerrechtliches) iéeranzurufen sei. Ein Souveran
konnte jedoch auch auf seine Immunitat verzichiretiem er sich fur den Streitfall in
Form einer vertraglichen Beziehung freiwillig deutAritat eines auslandischen Ge-

richts unterwarf (vgl. Brownlie 2003).

Diese absolute Immunitat eines Souverans erstresikleinsbesondere auf geschaft-
liche Transaktionen zwischen dem Souveran und agisiéhen Privatpersonen und -
unternehmen. Dies hatte fur ihn den Vorteil, dasgfgeschéftliche Interessen nur auf
dem Wege diplomatischen und politischen Drucks aeslandischen Staates durch-
gesetzt werden konnten. Solange also auslandisdkiatgtaubiger ihre eigene Re-
gierung nicht von ihren Interessen Uberzeugen lkammnturde auch kein diplomatischer
oder politischer Druck auf das Schuldnerland ausgédtinzige Moéglichkeit zur Durch-

brechung dieser Immunitat blieb die Klage der Rghgaubiger vor einem Gericht im

Schuldnerland.

In den 1950ern entschieden sich die USA in deredaties Kalten Krieges dazu, staats-
eigene Betriebe der UdSSR nicht unter die Staaresanitat fallen zu lassen, wenn sie
geschaftliche Transaktionen innerhalb der USA wodiédirekten Effekten auf die USA
tatigten. 1976 wurde diese Auslegung in den USA 188 in Grol3britannien rechtlich
verankert, woraufhin die Ubrigen NATO-Staaten feigt(vgl. Brownlie 2003)Nun
konnte ein privates Wirtschaftssubjekt einen aubtiien Staat im Heimatland des
privaten Wirtschaftssubjektes verklagen, wenn siiehKlage auf geschaftliche Trans-

aktionen bezog.

Da der weitaus grof3te Teil der Anleihen von Schevddindern nach New Yorker Recht

emittiert wird und entsprechend in einer Finanzkrise dortigen Gerichte angerufen
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werden, soll nachfolgend herausgearbeitet werdera, die USA den Begriff der
Staatssouveranitat ausformuliert haben. Es solt Herauf verzichtet werden, die
weiteren bedeutenden Finanzplatze (London, Frankfud Tokyo) diesbeziglich zu

untersuchen.

Die USA definieren einen Souveran als einen ausdghdn Staat inklusive seiner
untergeordneten Gebietskorperschaften und untetgetan Entitaten. Untergeordnete
Entitdten sind alle staatseigenen Betriebe eins8lith Mehrheiten an verbundenen
Unternehmen (50% + 1 Anteil staatliches Eigentuowis alle Organe und politisch

untergeordneten Einheiten des auslandischen Staates

»A "foreign state”, ... , includes a political subdiion of a foreign state or an

agency or instrumentality of a foreign state asngefin subsection (b).

(b) An "agency or instrumentality of a foreign statneans any entity --

(1) which is a separate legal person, corporatglmrwise, and

(2) which is an organ of a foreign state or pdditisubdivision thereof, or a majority
of whose shares or other ownership interest is dviayea foreign state or political
subdivision thereof, and

(3) which is neither a citizen of a State of thatekh States as defined in section
1332 (c) and (d) of this title, nor created undher laws of any third country.” (US
Foreign Sovereign Immunity Act 1976, 8§ 1603 (a,b).

Geschaftliche Transaktionen werden in den USA dafials

... either a regular course of commercial conductaoparticular commercial
transaction or act. The commercial character o&etvity shall be determined by
reference to the nature of the course of condugbasticular transaction or act,
rather than by reference to its purpose.” (US orédovereign Immunity Act 1976,
§ 1603 (d).

In diversen US-Gerichtsurteilen wurde die Emission Wertpapieren als geschaftliche

Transaktion angesehen; die Aussetzung von Schublesidahlungen am Erfullungsort
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USA wurde erstmalig 1992 als direkter Effekt aud diISA vom U.S. Supreme Court

bestatigt. Als Resultat ergibt sich unter US-Reclatss Staatssouveranitat keine be-
deutende Rolle mehr spielt — ein souverédner St kon seinen Glaubigern vor US-

Gerichten verklagt werden (vgl. Sturzenegger/Zetéster 2005, S. 11).

Eine Klage vor einem US-Gericht bedeutet aber nocht automatisch, dass das
Schuldnerland dazu verurteilt wird, seinen Schuliilemst weiter leisten zu mussen.
Gleichfalls fuhrt ein Vollstreckungstitel von einetS-Gericht nicht dazu, dass ein
Schuldnerland seinem Schuldendienst weiter nachkohWiie im nationalen Insolvenz-

recht eines Staates sind zwar mit einem Vollstregktitel Sicherheiten des Schuldners
zu verwerten bis die Schuld beglichen ist, aberStaatssouveranitat schrankt hierbei

eine Vollstreckung des Urteils ein.

Von besonderem Interesse bei einer méglichen Veemggerwertung durch Glaubiger
sind die Vermdgenswerte, die bei der Zentralbark Siehuldnerlandes lagern. Da die
Zentralbank als eine untergeordnete Einheit dest&ayilt, ist sie immun gegen moég-
liche Vollstreckungsurteile. Wird dagegen auf dmemunitdt von Aktiva vertraglich
verzichtet, so besteht trotzdem noch die MdglichkRegierungs- und Zentralbank-
gelder bei der Bank fir Internationalen Zahlungghaish in der Schweiz legal vor dem
Zugriff der Glaubiger zu schitzen (vgl. Sturzenegéettelmeyer 2005, S. 11).

61



3. Die derzeitige Restrukturierungsstrateqie

Die gangige Praxis der letzten Jahre war es, Aebmhktande Uber einen marktbasierten
Ansatz zu restrukturieren, der in der einschlagigeeratur mit dem Begriff des ,sich
Durchwurschtelns” beschrieben wird. Jedes Landsdaee Staatsverschuldung restruk-
turierte, nutzte ein breites Bindel an Instrumenten finden sich Umtauschangebote
auf freiwilliger oder einer take-it-or-leave-it-Basteilweise erganzt um exit consents.
Verhandlungen wurden sowohl vor der Krise (pre-dé¥als auch nach dem Ausrufen
eines defaults (post-default) begonnen. Ein eitibleéts und verbindliches Regime

analog eines nationalen Insolvenzrechts gibt esngerihationaler Ebene nicht.

Am Restrukturierungsprozess ist neben dem Schuédreein komplexes Geflecht an
nationalen und internationalen, staatlichen undgben Akteuren beteiligt. Sie wirken
auf unterschiedlichen Ebenen und mit verschieddntsressen auf eine Restruktur-
lerung ein. Auf globaler Ebene wirken die G7-Stagtauf multilateraler Ebene sind
internationale Institutionen wie der IWF, die Waltlk oder die beiden Glaubigerclubs.
Die bilaterale Ebene besteht hauptsachlich aus bigérbanken und —regierungen
sowie den Anleiheglaubigern. Das einzelne Schuldndrsteht im Zentrum aller Inter-

essen.

Obwonhl grundsatzlich alle Beteiligten gewillt sireine Restrukturierung zu einem er-
folgreichen Ende zu bringen, sind trotzdem eineh&eion Partikularinteressen zu be-
ricksichtigen. Diese kdnnen den Erfolg einer Réstinierung unterminieren. Da diese
Arbeit auf die derzeit vorherrschende Finanzierdogch Anleihen fokussiert, sollen
die hierfur relevanten Teilbereiche dargestelltdeer Dies bedeutet, dass die Interessen
des Londoner und Pariser Clubs unbeachtet bleitbenn Regierungen und Banken
vergeben Kredite an Lander mittels bilateraler Kxesitrdge und nicht Gber Anleihen.
Die Interessen der multilateralen Institutioner elbenfalls Kredite in Form von kurz-,
mittel- und langfristigen Darlehen vergeben, findekliesem Kapitel nur bei relevanten
Aspekten Bericksichtigung. Gleichwohl werden Erkarsse aus der jahrzehntelangen
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Praxis der beiden Glaubigerclubs und multilaterdfestitutionen problematisiert, wenn
sie fur die Analyse der Restrukturierung der Arédidstande relevant sind.

In den nachfolgenden Abschnitten werden die Schaemdes Status Quo analysiert, um
damit die Grundlage fir die nachfolgenden Kapitellegen, die sich mit einem inter-

nationalen Insolvenzregime (Kapitel 4), den CollectAction Clauses (Kapitel 5) und

einem aktiven Schuldenmanagement (Kapitel 6) bésgbA.

Der Abschnitt 3.1. nimmt sich der Interessenhetendgt der gesamten Glaubigerschaft
an, Abschnitt 3.2 zeigt, dass es auf theoretisebene mit grof3en Schwierigkeiten ver-
bunden ist, die Schuldentragfahigkeit fir ein H®ges Land zu einem bestimmten
Zeitpunkt zu ermitteln. In der Praxis bedienen gith Verhandlungspartner deshalb
einfacher Verhaltniszahlen (,Daumenregeln®). AbstthB.3 beschaftigt sich mit den
Problemen des Marktversagens auf Finanzmarkten. MZiektversagenstheorie wird
dabei auf den besonderen Fall einer FinanzkriseamsthlieRender Schuldenrestruk-
turierung angewandt. Abschnitt 3.4 setzt sich rartDurchsetzung von Kreditvertragen
auseinander. Wenn sich Glaubiger fur den Klagewgcheiden und an einem Gericht
in einem Glaubigerland Recht zugesprochen bekomimgifif dies nicht automatisch,
den Vollstreckungstitel im Schuldnerland durchsetze konnen. Gleiches gilt fur den
Fall, dass sich der Gerichtssand im Schuldnerlafichdiet. Im Abschnitt 3.5 geht es um
das Aufbringungs- und Transferproblem fur das Stmedland, denn Glaubiger der
Auslandsverschuldung erwarten den zu erbringendbnl@endienst in Fremdwahrung.
Dafur sind die Volumina in heimischer Wéahrung abizogen, in Devisen zu trans-
ferieren und an die Glaubiger weiterzuleiten. Ddmsénluss des Kapitels bildet der
default Argentiniens in den Jahren 2001 bis 200ds& Praxisfall soll zeigen, dass die
in den vorhergehenden Abschnitten herausgearbeiRetebleme nicht nur theoretischer

Natur sind.
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3.1. Interessenheterogenitat

In Restrukturierungsverhandlungen stehen sichrdierdssen des Schuldnerlandes und
die Interessen der Glaubigergruppen gegenuiber, ivd#@®e Schuldnerland ein ganzes
Bindel an Verhandlungszielen verfolgt, jedoch diemit alle erreichen kann. Nach-
folgend eine mdogliche Klassifizierung der Verhamdjsziele nach Handelsbe-

ziehungen, Finanzmarkt und Schuldendienst.

Verhandlungsziele der

Schuldnerregierung
[ |
Handelsbeziehungen Finanzmarkt Schuldendienst
| I | I
Schutz effizienter Sektoren vor Ein Minimum an Tralgfahlgen Sclhuldendlfenst
. — . erreichen, der wirtschaftliches
Importbeschrankungen Devisenreserven erhalten o
Wachstum ermoglicht
Fmanznerung essenzieller und Aufrec:hlerhaltungZ oder.Wleder- Politisch durchsetzbarer
wachstumsfordernder Im- und herstellung der Finanzierungs- | .
Schuldendienst
Exporte quellen
Kufzfrlstlge Handels- — Interbankenmarkt intakt halten —
finanzierungen intakt halten

Abbildung 3: Interessen des Schuldnerlandes
Quelle: Eigene Darstellung

Die Umsetzung der Verhandlungsziele ist problemhti&€in Schuldnerland wird sich
im Fall eines drohenden Handels- und Kreditembadoeh seine Glaubigerlander
einer Situation gegenibersehen, in der es ein8#ktoren nicht vor Importbeschréank-
ungen schitzen kann und den Interbanken- und Higitkt austrocknen sieht. Um ein
Handels- und Kreditembargo zu verhindern, kann Slelsuldnerland Zugestandnisse
beim Schuldendienst machen. So ist vorstellbars t@dz eines defaults und der an-
schlieBenden Drohung von Embargos das Schuldnetéamekise, aber unregelméaliig
den Schuldendienst erbringt und so das Embargasmdgern. Dies kann jedoch nur
eine Interimslosung sein. Ziel bleibt es, Verhandken zu beginnen, die auf einen trag-

fahigen Schuldendienst hinarbeiten.
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IWF und Weltbank sind keine vollkommen unabh&ngiged eigenstandig agierenden
Akteure. Sie sind von den Interessen ihrer Anteglser geleitet. Wahrend die Weltbank
eine Entwicklungspolitik verfolgt, ist die Strategies IWF auf die Férderung der inter-
nationalen wahrungspolitischen Kooperation, Wedhssktabilitdtt und die Ab-
schwachung kurzfristiger Zahlungsbilanzschwieritkei beschréankt. In Restruktur-
ierungen verfolgt der IWF das Ziel, durch wirtsdepblitische Anpassungsmafinahmen
einerseits und Schuldenerleichterungen sowie freshey andererseits, zu einem
makrodkonomischen Gleichgewicht im Schuldnerlan#@mmen und es in eine offene
Weltwirtschaft zu integrieren (vgl. Speyer 2000,53und Deutsche Bundesbank 2000,
S. 15-31). Im Laufe der Zeit sind diese deutlicherenzen zwischen den beiden
Institutionen verwischt worden, sodass auch der i#wischen langfristige Entwick-
lungspolitik betreibt und die Weltbank sich an zagsbilanzpolitischen Stitzungs-
operationen beteiligt (vgl. Deutsche Bundesbank9l® 37). Die Kreditvergabe des
IWF ist an ein Beistandsabkommen im Schuldnerlagkibogpelt, womit eine Signal-
wirkung sowohl fur weitere Kredite der Weltbank uindernationale Banken als auch
fur Restrukturierungen im Pariser und Londoner Griblgt. Auch in freiwilligen Um-
tauschangeboten verlangen die Glaubiger ein IWeiRgiaket und die Zusage des

Schuldnerlandes, entsprechende Reformen einzuleiten

Die Verhandlungsziele der Glaubigerbanken sind aaterschiedlich und differieren je
nach Nationalitat, Gro3e und Internationalisiergngd der Bank. Sie erklaren sich
einerseits aus unterschiedlichen bankaufsichtdantierungs- und steuerrechtlichen
Bestimmungen in den einzelnen Glaubigerlandern amtkrerseits aus den Portfolio-
strukturen und -strategien der Banken. Kleine Banké@ absolut und relativ niedrigen
Schwellenlander-Exposures bereinigen ihre Portlidkturen, indem sie beim Auf-
treten von Verschuldungsproblemen die Anleihen (omr Sekundarmarkt verkaufen.
Gleichzeitig haben jedoch auf der anderen Seitefddzu stehen, die entsprechend
risikobereit sind und sich dieses Uber eine holskBoramie honorieren lassen. Dabei
ist keineswegs sicher, dass in einer FinanzkriseSé&undarmarkt liquide bleibt und

eine Reallokation des Kapitals stattfindet.
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Obwohl Verhandlungslésungen stets einen Komproméssverschiedenen Interessen
darstellen, blieben bei den in der jungeren Vergahgit verhandelten Restruktur-
ierungen Interessen unbericksichtigt. Die Bevolkgrdes Schuldnerlandes ist unbe-
teiligt, demzufolge auch ihre Interessen, obwodlisiForm von Rezession und 6kono-
mischen Verzerrungen mal3gebliche Lasten zu tragenJd nach Verhandlungsergeb-
nis ist die Bevolkerung mit hoheren Steuern undbresterten Steuerbasen konfrontiert.
Ublicherweise wahnt sich die Schuldnerregierunghanoder untergeordneten Position
und sieht sich der gesamten Macht der Glaubigeergdger: Die Restrukturierungen
bedrohen die Existenzfahigkeit des Schuldnerlanaded beschwéren sozialen Un-
frieden herauf. Dies ist keine Position der Staikie Macht liegt bei den Glaubigern
und ist umso starker ausgepragt, je einheitlicheGdaubiger als Gruppe auftreten. Die
1998 von Russland ausgerufene Zahlungsunfahigkeitdevnach Verhandlungen mit
dem Londoner und Pariser Club zuriickgenommen, darssland wurde vor Augen
gefuhrt, welche politischen Folgen eine dauerhaftblungsverweigerung gehabt hatte.
Dies kann als eine Position der Schwache Russlaridepretiert werden, denn die
Kosten eines defaults erschienen Russland offealsazu hoch. Die Glaubiger ge-
langten in die starkere Position, weil sie sichentnalb des Pariser und Londoner Clubs,
vor allem aber auch zwischen den beiden Glaubiglescleinig waren. Russland gelang
es nicht, die beiden Clubs gegeneinander auszaspi8eide Clubs haben in ihren
Richtlinien formuliert, dass keiner der beiden schter gestellt werden soll als der

jeweils andere.

Argentinien hingegen hatte den weitaus grof3ten 3either Staatsverschuldung tber
Anleihen am anonymen internationalen Kapitalmankiganommen. Somit sah sich
Argentinien in den Jahren 2000 bis 2003 Glaubigggenuber, die sich nicht in einer
einzigen Gruppe zusammengefunden hatten nach derhild/aeines Pariser oder
Londoner Clubs. Eine Gruppenbildung von Anleihetzesn ist erschwert, weil sich ein
einzelner Anleihebesitzer nur mit einem ortlichenwalt Recht verschaffen kann.
Verschiedene Anwaltskanzleien auf nationaler Ebmissten sich daraufhin zu einer
Gruppe zusammenzuschlieBen, die sich wiederum andpéischer Ebene mit den
anderen Gruppen zusammenfindet. Schlussendlichinst Gruppenbildung noch auf
globaler Ebene anzustreben, um das Ziel einer fob&inheit zu erreichen und als
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diese mit einem Schuldnerland zu verhandeln. Gheath ist eine Gruppenbildung mit
hohen Transaktionskosten verbunden und kommt dalveschwer zustande. Argen-
tinien konnte deshalb als erstes Land aus eindtidtoder Starke heraus die Verhand-

lungen auf einer take-it-or-leave-it-Basis fuhren.

Auch in den Jahren nach dem default Argentiniens dieh keine Institution fir

Anleihebesitzer nach dem Vorbild des Pariser oderdoner Clubs gebildet. Insofern
bleibt es augenblicklich dabei, dass in Schuldenrktrierungen und Verhandlungen
das Schuldnerland aus der Uberlegeneren Positimuséaktieren kann. Gleichwohl
strebt die Gesamtheit der Glaubiger global nachr#ioation, Gleichbehandlung unter-
einander und gerechter Restrukturierung; der emez&laubiger jedoch will seinen

Einzelanspruch durchsetzen.

Auf nationaler Unternehmensebene koénnen Glaubigetee effizient durchgesetzt
werden, denn ein nationales Insolvenzrecht gibt @gmubigern das Recht auf Sicher-
heitenverwertung und Liquidation. Es zeigt sich hauner, dass die Reorganisation
eines Unternehmens den Unternehmenswert erhaltem (kayl. Sturzenegger/ Zettel-
meyer 2005, S. 20). So sollte es rational fir diguGiger sein, einer Restrukturierung
zuzustimmen, wenn als Alternative nur noch die ldgtion anstiinde. Solch ein
Arrangement kann von Glaubigern unterminiert werdabea auf die volle Ruckzahlung
bestehen und damit drohen, andernfalls das Untereehiquidieren zu wollen. Wenn
Glaubiger in einem friheren Fall erleben musstemssddissidierende Glaubiger
(Holdout-Glaubiger) mit dieser Strategie Erfolgteat hat jeder Glaubiger den Anreiz,
die Holdout-Position einzunehmen, und niemand wehr das Unternehmen restruk-
turieren wollen. Damit verlangert sich der defalds Unternehmens, der Kapitalmarkt-
zugang bleibt weiterhin versperrt und die Glaubigénnen nicht mit einer vollstan-
digen Riickzahlung rechnen. Nationale Insolvenzrediericksichtigen dies, indem ein
nationales Gericht die Restrukturierung tberwacht Sinne einer Fortfihrung des
Unternehmens und einer Maximierung des Unternehwmtss. Dissidierende Glaubi-
ger werden an die Entscheidung des Gerichts gebumade verlieren damit ihr Recht
auf vollstandige Ruckzahlung. Dies wissen jedochaate alle Glaubiger innerhalb

einer Jurisdiktion.
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Fraglich ist, ob auch im Kontext von Staatsversdung ein solches Holdout-Problem
besteht. Nachdem in den 1970er Jahren sowohl die &S auch Grof3britannien die
Staatssouveranitat restriktiver auslegten, konhteldout-Glaubiger darauf hoffen, vor
Gericht eine hohere Rickzahlung einzuklagen alsDdechschnitt der Glaubiger er-
hielt. In den 1980er Jahren begannen die Glaulkitggewellen bei Restrukturierungs-
angeboten der Schuldnerlander, wobei einige Hol@éaubiger ginstigere Zahlungen
herausschlagen konnten als der Rest der Glaulitgele der 80er Jahre begannen sich
die ersten Unternehmen, so genannte Vulture-Faltedauf zu spezialisieren: Sie kauf-
ten auf dem Sekundéarmarkt fir Staatspapiere sysitahaverbriefte Staatskredite zu
einem signifikanten Diskont mit dem Hintergedankeme mdglichst hohe Ruck-
zahlung vor einem Gericht einzuklagen. Ende der 8@ére stieg die Anzahl diesbe-
zuglicher Klagen deutlich an, was zur Implementigries Brady-Plans fuhrte (vgl.
Sturzenegger/Zettelmeyer 2005, S. 23f).

Erstmals zeigte der Fall Costa Ricas in den 80areda dass es Glaubigern mdglich ist,
sich in die Holdout-Position zu begeben, also niagh¥erhandlungen teilzunehmen und
Uber den Klageweg die eigenen Interessen zumindiseise durchzusetzen. Gleich-
zeitig wurde mit diesem Fall geklart, unter welchesolvenzregime ein Souveran fallt:
1981 suspendierte Costa Rica seinen Schuldendgagsniber einem 39-kopfigen
Bankenkonsortium. Die anschlieRenden Verhandlumgeleten damit, dass 38 Banken
zustimmten, eine Bank jedoch nicht und in den US&gte. Die erste gerichtliche
Instanz entschied, Costa Rica sei analog dem USHameschen Insolvenzrechts
Chapter 11 zu behandeln. Das Gericht konkretisgigeSuspendierung somit als einen
Stundungsantrag, der mit dem guten Vorsatz verbumwdar, die Verschuldung zu
restrukturieren. Es sollte demnach nicht auf eiiggiidation hinauslaufen — vollig abg-
esehen davon, dass ein souveraner Staat nichtlieguiverden kann. Jedoch kdnnen
Vermodgenswerte verwertet werden. Das US-Justiztemisn vertrat dementgegen die
Meinung, dass die unilateral von Costa Rica an@este Restrukturierung nicht in das
Konstrukt einer ordentlichen Restrukturierung intgionaler Verschuldung passe. Statt
unter das US-Insolvenzrecht (Chapter 11) fallerivggonale Verschuldung unter die
Regelungen des IWF und eine Restrukturierung habh deren Grundsatzen durchge-
fuhrt zu werden — vollig abgesehen davon, das$WiErkein internationales Insolvenz-
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recht hat und folglich der Souverédn nicht gegenidmnen Glaubigern geschutzt
werden konne. Es stehe den Glaubigern also fréidewnn Klageweg die Verwertung

von Sicherheiten und Vermdgenswerten des Souverdmsreichen. Gleichwohl stehe
es einzelnen Glaubigern nunmehr auch frei, sicleigele Gruppeninteressen der Glau-

bigergemeinschatft zu stellen (vgl. Rogoff/Zettelee002, S. 475f).

Ende der 90er Jahre gelang es einem Vulture-Farfiolgreich, ein belgisches Gericht
davon zu Uberzeugen, sich in die international@arizstrome zwischen Schuldnerland
und seinen Glaubigern einzumischen, die bereitr éestrukturierung zugestimmt und
sich nun mit einer niedrigeren Ruckzahlung begntagften: Ein Brisseler Gericht
verpflichtete eine européische Clearingstelle, einsstehende und sich auf dem Weg
befindliche Zinszahlung auf eine Staatsanleihe dwribehalten. Da damit die bereits
restrukturierten Staatspapiere in Zahlungsverzuigige, drohte Uber eine cross default
clause in den Anleihebedingungen die gesamte Stdmtlsl fallig gestellt zu werden,
was ein neues Restrukturierungsangebot nach siobgge hatte. Das Schuldnerland
entschied sich deshalb dafir, den Vulture-Fondguezahlen, was dazu fuhrte, dass
wieder regelmaRig Zinszahlungen geleistet werdemten und die gesamte Staats-
schuld nicht ein zweites Mal fallig gestellt wurfigl. Sturzenegger/Zettelmeyer 2005,
S. 27). Damit gelang es einem Vulture-Fonds erétdy, einen weiteren Kanal zur
Vollstreckung eines Gerichtsurteils zu 6ffnen: Wesin Schuldnerland die aus dem
Gerichtsurteil zu zahlende Schuld nicht begleidéatnn der Glaubiger die Uber eine
Clearing-Stelle zu verteilenden Zahlungen andereiskionen erfolgreich stoppen. Da
damit das Schuldnerland wieder in Zahlungsverzugtgae wirde, obwohl die Zahlung
zumindest schon bis zur Clearing-Stelle vorgedrangar, wirden die Empfanger
dieser Leistungen noch héartere Retorsionen anstreine ihrerseits den Klageweg
beschreiten. Um dies zu vermeiden, leistet das I8cadand an den Vulture-Fonds.
Mit diesem erstmaligen Erfolg sind die Holdout-Gdéger von einem kleinen Argernis
zu einer ernsten Gefahr fir eine geordnete Resitriekting geworden.

Zwei Ansatze sind jedoch in den letzten Jahrenusgearbeitet worden, um dem dies-
bezuglichen Klageweg Einhalt zu gebieten: (1) Ausidierung der Pari-passu-clause
und (2) Schutz vor Zugriff.
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(1) Der Erfolg des Vulture-Fonds Ende der 90er datar nur moglich, weil die Pari-
passu-clause innovativ interpretiert wurde: AutejeSchuldendienstzahlung, egal zu
welchem Zeitpunkt, erhalt jeder Glaubiger einenicflen Anteil. Die konventionelle
Auslegung der Pari-passu-clause besagt dageges,di@ zur Disposition stehende
unbesicherte Schuld nicht schlechter gestellt wediaf als alle anderen unbesicherten
Schulden. Die Pari-passu-clause besagt also ieldiglass es keine Rangreihenfolge
innerhalb aller unbesicherten Schuldtitel gibt e dhbesicherte Schuld als Ganzes als
eine eigenstandige Anlageklasse anzusehen isiresweegs, dass alle Glaubiger unbe-
sicherter Schulden den gleichen Anteil aus demaehten Schuldendienst erhalten.
Auf den ersten Blick ist dies eine logische Folgeadis, dass damit jeder Glaubiger
einer unbesicherten Schuld einen Anteil daraudtefBsiist dem Souveran jedoch moég-
lich, unabhangig von der Pari-passu-clause eineesioherte Anleihetranche zu be-
dienen, eine andere jedoch nicht. Angenommen, mt34 wird ein falliger Zinsdienst
nicht erbracht und das Schuldnerland geht in ddautte In t=2 entscheidet sich das
Schuldnerland, den Zinsdienst einer zweiten Anledtmehe zu erbringen — die erste
Anleihetranche geht auch in dieser Periode leer Bamit erhalten jedoch die Glau-
biger der ersten Anleihetranche nach konventiondlieslegung nicht automatisch tber
die Pari-passu-clause einen Anteil des Zinsdisnster flr die zweite Anleihetranche
erbracht wurde. Die Pari-passu-clause besagt mss @enn eine Anleihetranche der
unbesicherten Schuld bedient wird, auch alle amd@meanchen der unbesicherten
Schuld zu bedienen sind. Inzwischen teilt der Geib@er Finanzmarktakteure die kon-
ventionelle Auslegung, unter ihnen die US-Regierudig Federal Reserve Bank New
York und die New York Clearing House Associationsdfern durfte der Erfolg der
90er Jahre nicht wiederholbar sein (vgl. Gulati&K001; Wood 2003 und Buchheit/
Pam 2004).

(2) Unabhéangig von der tatséchlichen Auslegung Heari-passu-clause konnen
Zahlungen an die Glaubiger vor dem Zugriff von HuldGlaubigern geschuitzt
werden: (a) Zahlungen kénnen ihren Erfullungsort Sthuldnerland haben, sodass
keine internationale Clearing-Stelle zwischengesehast, bis die Glaubiger ihre
Zahlungen erhalten haben. Nun bliebe den Holdo&at#dgern nur die Moglichkeit,

Uber explizite sharing clauses von den Glaubigam Herausgabe eines Teils der
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Zahlungen zu verlangen, was ungleich schwierigerwed, als eine Clearing-Stelle zu

blockieren oder mit deren Blockierung glaubhafidzohen. Dies wird insbesondere da-
durch erschwert, dass es bis dato keine explifiteirsg clauses in den Anleihebe-
dingungen gibt (vgl. Sturzenegger/ Zettelmeyer 2@39). (b) Nationales Recht kann
das internationale Zahlungsverkehrssystem schiizdam es die Clearing-Stellen im
eigenen Hoheitsgebiet gegen Gerichtsentscheidumgerunisiert. So hat Belgien in-

zwischen eine diesbezligliche Schutzklausel in nates Recht implementiert (vgl.

Singh 2003)

Da bereits einige Falle gezeigt haben, dass Hol@Gtdutbiger erfolgreich Zahlungen
einklagen konnen, werden wohl auch in der Zukurdsloezlgliche Wege von ihnen
gefunden werden. Die Empirie zeigt hier: SowohlRall Perus als auch in den Fallen
Panamas und Kongos leistete das Schuldnerlancearutture-Fonds, obwohl Gber Ge-
richtsentscheidungen wenig Chance auf einen Vetiktgstitel bestand. Die Schuld-
nerlander schétzten offensichtlich die Gefahr eimewen oder fortgefiihrten Restruk-
turierung und die damit verbundenen Kosten héherats die Klage zu gewinnen und
damit die Vulture-Fonds leer ausgehen zu lassea.jidigsten Restrukturierungen der
Lander Russland, Ukraine, Pakistan, Ecuador, Makelawnd Uruguay wurden erfolg-
reich abgeschlossen, ohne dass Vulture-Fonds gaictZahlungen einklagten. Er-
reicht wurde dies, indem so attraktive Angeboteli@nGlaubiger gemacht wurden, dass
die Partizipationsrate schon deshalb sehr hoch W&r.sehr kleine Zahl an dissi-
dierenden Glaubigern wurde dagegen still und helmlioll ausbezahlt, um ein Ge-
richtsverfahren schon im Keim zu ersticken (vgurdenegger/ Zettelmeyer 2005, S.
30f). Es lohnt sich demnach noch immer, sich in ld@dout-Position zu begeben.
Allein die Gefahr einer Klage reicht aus, um diesRakturierungen dermal3en zu
behindern, dass den Schuldnerlandern dieses Ra&ika@u hoch erscheint und sie

deshalb die Holdout-Glaubiger auszahlen.
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3.2. Schuldentragfahigkeit

Im derzeitigen Restrukturierungsregime wird dad ¥exfolgt, das Schuldnerland aus
der Situation der Unféahigkeit, seine Schulden zdidseen, herauszuholen und es in die
Lage zu versetzen, seine Schulden wieder ordnungig§idbedienen zu kdénnen — die
Schulden wieder tragbar zu machen. Abgesehen dalass es viele Mdglichkeiten
gibt, dieses Ziel zu erreichen, bedarf es zuensgrdfonkretisierung, was mit Schulden-
tragfahigkeit gemeint ist. Kapitel 2.1 ist eng miesem Kapitel verbunden, denn dort
wurde bereits auf Indikatoren verwiesen, die gestigind, den Punkt zu ermitteln, ab
dem ein Schuldnerland in den default geht. Hintr 8chwellenwerten der einzelnen
Indikatoren steht die Uberlegung, ab wann die \lariiung nicht mehr tragbar ist.

In einem ersten Ansatz zielt die Ermittlung der@dbntragfahigkeit darauf ab, heraus-
zufinden, wie sich der Schuldenstand tber die Zettvickelt hin zu einem Bereich

oder einem Optimalpunkt, an dem die Verschuldurigekenakro6konomischen Span-
nungen erzeugt und Prognosen indizieren, dass chel@&ndienstlast nicht steigen
wird, bezogen auf die Zahlungskapazitat (vgl. RIE#003, S. 48). Dies erfordert Prog-
nosen uber die Einnahmen und Ausgaben im Staatsfigusinschlie3lich des Schul-

dendienstes, sowie die Anderungen des WechselkubsesPrognose der Schulden-
dynamik wird beeinflusst von makrookonomischen Ecitlungen und Anderungen auf

dem Finanzmarkt — beide Bereiche sind dabei mitidhesheit und hohen Volatilitaten

verbunden. Ein Schlisselelement ist hierbei didigKiéit des Finanzmarktes, weitere
Finanzierung bereitzustellen, was von den Proloogskosten abhangt und der Ein-
schatzung zu den historischen und landeribergaefei&rfahrungen mit verschiedenen
Okonomischen, politischen und sozialen Reformprognen. Neben dem Staats-
haushalt sind auch die gesamtwirtschaftlichen B#andes Banken-, Unternehmens-
und Haushaltssektors mit einzubeziehen, denn zewschnen bestehen Interdepen-

denzen.

Die Schuldentragfahigkeit kann jedoch auch als Sitgation angesehen werden, in der

das Schuldnerland erwarten kann, dass es in dez lsigseinen Schuldendienst zu
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leisten, ohne unrealistische Anpassungen in dendhimen- und Ausgabenbilanz bei
gegebenen Kreditbeschaffungskosten auf den Finakmnévornehmen zu missen,
(vgl. IMF 2002a). Dabei sind drei Aspekte vorstalibdie zu einer Nicht-Tragfahigkeit
der Verschuldung filhren: (a) eine Situation, in dare Restrukturierung der Ver-
schuldung notwendig wird, zumindest aber eine Bweay dartiber gebildet wird; (b)

die Akkumulation der Schulden schneller vonstatieht als die Kapazitat zur Schul-
denbedienung wéachst (Ponzi-Finanzierung) und (s)Stduldnerland tber seinen Ver-
haltnissen lebt und weil3, dass die Schuldenakkumnlaur mit einer signifikanten

Ausgabenkirzung aufgehalten werden kann.

Damit ruckt die Unterscheidung zwischen llliquiditénd Insolvenz in den Fokus der

Analysen, wobei keine scharfe Trennlinie zwischemén Konzepten besteht: Solvent
ist ein Land, wenn der Barwert der aktuellen unkliimdtigen Staatseinnahmen gré3er
ist als der Barwert seiner aktuellen und zukinftigdaatsausgaben. Liquide ist ein
Land, solange die flussigen Finanzmittel zuztgtlels Zugriffs auf Kredite gré3er sind

als die finanziellen Verbindlichkeiten aus der Brgation aller ausstehenden Verbind-
lichkeiten an ihrem jeweiligen FalligkeitsterminingE klare Abgrenzung zwischen den
beiden Begriffen ist kaum gegeben, denn wenn sicibehuldnerland dem llliquiditats-

punkt ndhert, manifestiert sich dies in steigen8preads und damit steigenden Zinsen.
Sobald die Finanzmarkte keine Finanzierung mehasgain, der marginale Zins also

unendlich groR3 wird, ist das Land insolvent.

Mehrere Risiken stecken im Staatshaushalt, sodasBrdgnose des Schuldenstandes
und damit auch des Schuldendienstes mit Unsichterhgerbunden ist: (1) Eventual-
verbindlichkeiten expliziter wie impliziter Naturesden in einer Finanzkrise zu realen
Verbindlichkeiten. Wenn diese in einer beginnen&éranzkrise in einem Sektor der
Volkswirtschaft auftreten, stecken sie Ublicherngetie anderen Sektoren an, sodass
sich Uber sie die Finanzkrise ungeordnet innerleatier Volkswirtschaft ausbreiten
kann. Es ist dabei auf3erordentlich schwierig, ete alie genaue HOhe der einge-
gangenen Eventualverbindlichkeiten zu messen: égnven und die Bedingungen, zu
denen sie eingeldst werden, sind unbekannt. (2¢ Bignifikante Senkung der Ver-

mogenspreise kann dazu fihren, dass der Verschuldicht mehr ausreichend Ver-
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maogen gegenubersteht und somit die Verschuldungglvdr wird. Sobald der reale
Wechselkurs signifikant sinkt, beispielsweise nagm Zusammenbruch eines fixen
Wechselkursregimes, verschlechtert sich die Vermggesition der Volkswirtschaft
und damit die Relation zu den Verbindlichkeitensvimdie Insolvenz fihren kann. In-
sofern sind Auf- und Abwertungen der heimischen ¥W#&b in der Prognose zur

Schuldentragféahigkeit zu bericksichtigen.

Die Schuldentragfahigkeit kann Uberdies in die zWaibereiche der externen und fis-
kalischen Tragfahigkeit getrennt werden. Da dieeed Tragfahigkeit die Wechsel-
kurse thematisiert und allein deren Prognosen undttiing eines optimalen Wechsel-
kurses in der Literatur einer umfangreichen Dislarsausgesetzt sind, kann hier ledig-

lich ein grober Uberblick dariiber gegeben werden.

Externe Tragfahigkeit: Die externe Tragfahigkeit hat mehrere Dimension@j Im

Bereich der Leistungsbilanz, ob sie Uber privateraaffizielle Kapitalzufllisse finan-
ziert wird. (b) Prognosen uber die mittelfristigat&icklung der Zahlungsbilanz und
die darin enthaltenen Nettoauslandsverbindlichkeife) die Beurteilung eines gleich-

gewichtigen Wechselkurses.

Die Prognosen der mittelfristigen Entwicklung deshlungsbilanz werden standard-
malfig vom IWF erstellt. Sie bilden im Rahmen dernrmaden Geschéftstatigkeit des
IWF die Grundlage fiur die Beurteilung des Wechsedks und der Ruckzahlungs-
fahigkeit der IWF-Kredite der einzelnen Mitgliedstter. Die analytische Basis bildet
eine Abwandlung der einfachen intertemporalen BtimkyBngung, also der Gleichheit
zwischen Schuldenakkumulation und Leistungsbilafizilen bereinigt um Bewert-

ungséanderungen. Mit dieser Fundamentalanalyse wedik Implikationen fir den

Schuldenstand und -dienst ermittelt, bei gegebenakrookonomischen Rahmenbe-
dingungen wie Wachstumsrate, nominalem Wechselknds Inflation. Hieraus lassen
sich Ruckschlusse ziehen, ob der reale Wechse#tnes Schuldnerlandes zu hoch ist,
die Vermogensposition des Schuldnerlandes damit eioer Anderung bedroht ist,

sodass diese sich wiederum auf die Solvenz auswix&init bildet die Analyse der
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externen Tragfahigkeit jedoch lediglich einen Bairmstzur Beurteilung der Schulden-
tragfahigkeit — sie ist nicht deren Basis (vgl. IK4602a, S. 12).

Fiskalische Tragfahigkeit Jahrliche Haushaltsdefizite, der Bestand an titwer
Verschuldung und Verschuldungskennziffern bildee Hiernelemente einer Analyse
der fiskalischen Tragfahigkeit. Gefragt wird nadmndPrimértberschuss, der die Ver-
schuldung konstant halt. Jedes Land hat hingegenagidere Kapazitat zur Erreichung
hoher Primariberschiisse, was sowohl an technidetabiemen liegt wie einer effek-
tiven Steuereintreibung als auch an politischen sozialen Problemen. Im Idealfall
beriicksichtigt diese Analyse alle 6ffentlichen Behme, die in der Lage sind, die offent-
liche Schuld zu beeinflussen. Auch hier werden HEyemerbindlichkeiten zur kri-
tischen Gro3e: Wahrend die formal und damit exppljarantierten Eventualverbindlich-
keiten erfassbar sind, ist dies bei impliziten G&em und Patronatserklarungen kaum
maoglich. So sind die Einlagensicherung fur den Baslektor oder Restrukturierungs-
kosten nach einer Finanzkrise zwar der Sache na&hnit, jedoch nicht messbar.
Einerseits kann niemand beurteilen, um wie vieleekinlagensicherung bei einer
Bankenkrise aufgestockt werden muss oder wie haehRéstrukturierungskosten in
Abhangigkeit von der Verhandlungsdauer sind, andeits liegt kein verlassliches
Zahlenmaterial fir eine Prognose vor. Erst ex josinen die real eingetretenen Ver-
bindlichkeiten erfasst werden.

Wahrend es moglich ist, eine landerspezifische Bemiragfahigkeit ex post zu er-
mitteln, wéare es winschenswert, die Schuldentragfait ex ante tGber eine allgemein
anerkannte Berechnungsmethode messen zu kénnent Kiamte ein default effek-
tiver prognostiziert werden. Uber alle Lander higwigen jedoch mafRgebliche De-
fizite im Zahlenmaterial vor, sodass derzeit noéthihdavon ausgegangen werden
kann, dass es eine einheitliche Berechnungsmethad&chuldentragfahigkeit geben
wird. Diese Defizite sind (vgl. IMF 2002a):
- Verfugbarkeit: Die Erfassung und Veroffentlichung von Basisvialea wie
offentliche Verschuldung, Primérhaushalt oder Realzariiert massiv von Land zu
Land.
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Erfassung des o6ffentlichen SektorsAllein von den im EMBI zusammengefassten
30 Schwellenlandern Uberwachten im Jahr 2002 nurLdlder den gesamten
offentlichen Sektor; 9 lUberwachten nur Zahlen fig dentralregierung, nicht je-
doch deren nachgeordnete Koérperschaften und uoteligete Entitéten; die rest-
lichen 9 Schwellenlander erfassten lediglich didl&a der Zentralregierung. Dieses
Defizit ist in den Schwellenlandern, in denen dachgeordneten Korperschaften
ohnehin keine Kredite aufnehmen durfen, nicht peotdtisch, denn deren
Verschuldung erfolgt tGber die Zentralregierung wiidi damit zumindest erfasst.
Eventualverbindlichkeiten: Nur 4 der im EMBI vertretenen Lander erfasste@20
Uberhaupt ihre quasi-fiskalischen Aktivitdten, ssel@ahlenmaterial zu den Even-
tualverbindlichkeiten praktisch gar nicht vorlie@s ist eine naheliegende Uberle-
gung, dass sich dies in absehbarer Zeit nur mdrgnaeern wird.

Soziales Sicherungssystenin den meisten Landern des EMBI sind die Verbind-
lichkeiten des sozialen Sicherungssystems entwdilekt oder als Eventualver-
bindlichkeiten der Zentralregierung zuzuordnen. ddeWerbindlichkeiten hangen
von der demografischen Entwicklung des Lands abhiediber gibt es nur unzu-
reichende Statistiken und Prognosen in den entspnelen Landern.
Standardisierung der Definitionen: Das jahrliche Haushaltsdefizit sollte genauso
groR sein wie die Anderung der Verschuldung. Ud&rAnnahme, dass ein linearer
Zusammenhang zwischen diesen beiden Gréf3en bédstehtmit wirtschaftspoli-
tischen MalRnahmen das Haushaltsdefizit gesteuedewaind damit die gewinsch-
te Wirkung auf die Verschuldung. So wird beispiedse in einigen Landern die
Rekapitalisierung des Bankensektors nicht dem §&taatshalt zugeordnet oder nicht
als Verschuldung angesehen, sondern als Investidgihrend diese unterschied-
lichen Definitionen fiir ein einzelnes Land beispmatise fir die Steuerung der
aggregierten Nachfrage sinnvoll sind, konterkare=teine einheitliche Definition
Uber alle Lander hinweg, sodass diese Voraussetzumgne vergleichbare Analyse
der fiskalischen Tragfahigkeit nicht gegeben ist.

Vermogensposition:Wenn ein Land signifikante liquide Vermégensposi#io hat,
ist die Verschuldung tragfahiger als wenn nur werliguide Vermbégenswerte vor-
handen sind. Die Erfassung der Vermdgenspositiameh deren Einordnung in
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Liquiditatsgrade sind bisher nicht in den Statistilkder Schwellenlander standardi-

siert.

Analog zur Prognose der externen Tragfahigkeit \airdh hier eine mittelfristige Prog-
nose fiskalischer Variablen angestrebt, so derddesan offentlicher Verschuldung, die
Primarbilanz, Staatseinnahmen, Bruttofinanzierumg Zinsen, wobei die mittlere Frist
zwischen 4 und 10 Jahren angesiedelt ist. Probiechaist hierbei nicht nur das un-
zureichende Zahlenmaterial, sondern dariiber hideeusnnahmen, die den Prognosen
zugrunde liegen. So wird angenommen, dass die b&fegebenen Reformprogramme
vollstandig von der Regierung implementiert werdeas wenig realistisch ist. Da die
Prognosen auch auf makrotkonomischen Rahmenbedjaguberuhen und die dor-
tigen Prognosen bereits mit Unsicherheit behaftet, gragt sich dies bis in die Prog-

nosen zur fiskalischen Tragfahigkeit fort.

In Prognosen zur 6konomischen Entwicklung eineslearund damit auch zu deren fis-
kalischer Tragfahigkeit ware es sinnvoll, wenn diegeder einen Hang zum Optimis-
mus noch zum Pessimismus héatten.

- Risiken exogener Variablen Exogene Schocks kdnnen negative (Risiken) wie
positive (Chancen) Effekte auf 6konomische Rahmeimigeingen entfalten. Okono-
mische Analysen versuchen ublicherweise, die Risikg berlcksichtigen; selten
werden in ihnen hingegen die Chancen verarbeitsgielsweise bedeutete die Ol-
preiskrise in den 70er Jahren neben den negatiffekt&n auf Wachstum und Be-
schaftigung, dass verstarkt im Bereich erneuerbanergien geforscht wurde, um
die Abhangigkeit vom Ol zu reduzieren; inzwischémisaus diesen Forschungen
fur einige Lander starke Wettbewerbspositionen ehsan, was insgesamt diese
Volkswirtschaften gestarkt hat und die Abhangigkeiin Ol tatsachlich reduzierte,
sodass die 6konomischen Effekte einer Olpreiskriset mehr einen so negativen
Charakter haben wie noch in den 70er Jahren. Mibelielseitigen Berucksichtigung
eines exogenen Schocks gewinnt die ©6konomische y@ahn Breite, indem
mehrere Szenarien fur den gleichen exogenen Sduafgestellt wirden. Hilfreich

kénnte hierbei ein Basisszenario sein, das sicldean Erfahrungen aus der Ver-
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gangenheit bereichert und neben dem betrachteteth dach vergleichbare andere
Lander berucksichtigt.

Einnahmen und Ausgaben Um sich der fiskalischen Tragfahigkeit zu nahdrey
darf es zuvor einer Analyse der SteuereinnahmenSiadtsausgaben, sowie deren
Tragfahigkeit fur die Volkswirtschaft. Reformprognene, die Veranderungen in der
Einnahmestruktur vorsehen und kurzfristig zu Priiba@rschissen fuhren, sind
nicht notwendigerweise dauerhaft durchzuhalten. fiBielische Tragfahigkeit hat
sich deshalb auf Einnahmen- und Ausgabenstruktouestiitzen, die dauerhaft in
der Volkswirtschaft technisch, sozial und politisoplementiert werden kdnnen.
Beispielsweise sind aus der mittelfristigen Progn8tuern zu exkludieren, die das
Unternehmensvermégen oder FinanztransaktioneneatseBsungsgrundlage haben.
Gleichfalls sollten die Instrumente zur Erreichuey Einnahmen- und Ausgaben-
struktur auf ihre Tragfahigkeit geprift werden. I8t vorstellbar, dass die fiska-
lischen Ziele nicht erreicht werden kénnen, wenma@zu nicht ein dauerhatft trag-
fahiges Instrumentenblndel gibt.

Okonomisches Verhalten Prognosen zu den Einnahmen aus Rohstoffen saliten
konservativen Langfristperspektiven basieren usthesondere bei den nichterneu-
erbaren Ressourcen deren Férder- und Verbrauchseaiieksichtigen. Staatsaus-
gaben dagegen sollten in Prognosen mindestensemlnfiationsrate und dem Be-
volkerungswachstum steigen, sodass real die Steagben pro Kopf zumindest
konstant bleiben.

Finanzmarktpolitik : Die Analyse zur fiskalischen Tragfahigkeit soléme Beur-
teilung Uber die Ausgestaltung der Finanzmarktpolind die daraus erwachsenden
Chancen und Risiken enthalten. Wahrend eine Veukigrzler durchschnittlichen
Kreditlaufzeit mit einem steigenden Prolongatiosiko einhergeht, bedeutet eine
durchschnittliche Verlangerung steigende Finannigsiosten — unter der Annahme
einer normalen Zinsstrukturkurve. Da jedoch mitislig Effizienzgewinne aus der
Entwicklung des heimischen Finanzmarktes und daeit Besetzung aller Lauf-
zeiten der Zinsstrukturkurve zu erwarten sind, dat Teilbereich der Kreditbe-
schaffung mittelfristig diese Effekte zu bertcksigan und nicht nur das Prolonga-
tionsrisiko und die Finanzierungskosten. So werdéachstumspotenziale erhont,
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wenn Unternehmen Zugang zum heimischen Kapitalmentkalten und damit die
Eigen- und Bankfinanzierung reduziert werden. Welnn gesamte Zinsstruktur-
kurve mit Staatsanleihen besetzt ist, konnen dhesieihen als Benchmark zur
Bepreisung von Unternehmensanleihen und Derivatsntgt werden. Ein wach-
sender Unternehmenssektor erhoht die Steuerbadiseumnentwickelter Kapital-
markt macht Unternehmen flexibler, sodass insgesdimtSchuldentragfahigkeit
steigen durfte. Gleichwohl sind diese Effizienzgewa nur aus der Historie ver-
gleichbarer Lander zu ermitteln und um Landersgexitu bereinigen. Es ist eine
naheliegende Uberlegung, den Volkswirtschaften eniwickelten Finanzméarkten
und breiten Steuerbasen eine hohere Schuldentigkéithzu bescheinigen als den
Schwellenlandern, in denen beide Aspekte noch emnierckelt sind.
Crowding-Out-Effekte: Sobald die Fiskalpolitik den Privatsektor unengawver-
drangt, werden die Annahmen zu Wachstum und Zinseder Volkswirtschaft
obsolet. Andererseits: Wird ein Privatisierungspangm aufgelegt, beispielsweise
nach einer Verstaatlichung von Banken aufgrundreédamkenkrise, transferiert der
Staatssektor Vermogen in den Privatsektor und derding-out-Effekt schwacht
sich ab, was wiederum das Wachstum und die Zinsemtiusst. Der crowding-
out-Effekt ist entsprechend in den Prognosen imédd&ichtungen zu berticksich-
tigen.

Die in den Prognosen zur externen und fiskalischraigfahigkeit gefundenen Optimal-

punkte kdnnen zur Schuldentragfahigkeit transformieerden, indem aus den Prog-

nosen abgelesen wird, welche optimale externe iskalische Tragfahigkeit mit der

Schuldentragféahigkeit kongruent ist. Dabei ist gdau bertcksichtigen, dass nicht ein

Indikator allein die Schuldentragfahigkeit erfagstein die Unterscheidung in Binnen-

und Auslandsverschuldung fuhrt bereits zu mehrémdikatoren. Das Kapitel 2.1 hat

die verschiedenen Ansatze dargestellt, mit denesuebt wurde, Uberschuldungs-

grenzwerte zu finden. Auch wenn alle dort dargéstelempirischen Studien zu Ergeb-

nissen gekommen sind, ist doch insgesamt festrustelass die Ermittlung von Uber-

schuldungsgrenzwerten aufgrund von signifikantesitherheiten und ungenigendem

Zahlenmaterial kaum fruchtbar ist.
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3.3.  Marktversagen

In Zeiten von Finanzkrisen zeigt sich, dass dieaRmmarkte an mehreren Stellen auf
besondere Art und Weise versagen. Selbst wennR&sérukturierung fiar Glaubiger

und Schuldner vorteilhaft ist, sind Effekte zu baciten, die eine geordnete und
effiziente Restrukturierung signifikant erschwer&m Restrukturierungsregime sollte
einerseits in der Lage sein, negative Externafitaie internalisieren, und andererseits

ex ante bestehende Informationsdefizite versuchsnugleichen.

Rush to the exits Investoren haben einen starken Anreiz, ihr Khpgias einem
Schuldnerland abzuziehen, wenn es sich destabilisiemmt es also zu einer Schul-
denkrise, versuchen die Glaubiger in kirzester iBeit Anleihebestande zu liquidieren,
um ihre Verluste zu reduzieren, was zur Folge Hass die Anleihekurse deutlich
sinken. Solange dies auf dem Sekundarmarkt vetblgid der Souveran nicht als
Kaufer auftritt, sehen sich die Anleihebesitzer getflichen Verlusten gegeniber. So-
bald eine der Emissionstranchen féallig wird — beee Vielzahl an staatlichen Emis-
sionen ist dies in kurzen zeitlichen Abstandenfedl — kann es vorkommen, dass die
Investoren nicht willig sind, die falligen Emissgiranchen in Neuemissionen zu
tauschen, womit dann auch der Prim&rmarkt betroffed; eine Prolongation seiner
Kredite bleibt dem Souverdn somit verwehrt. Glesclgelt fur auslandische Inter-
bankenkredite. Der Souveran ist innerhalb kirzesdes vom internationalen Finanz-
markt abgeschnitten, was dazu fuhrt, dass siclsdiildenkrise ungeordnet auch auf
andere Teilméarkte ausbreitet. Gleichwohl kann enov@ran zu Beginn des rush to the
exits unilateral ein Moratorium erklaren und das#mntliche Zahlungen aussetzen. Es
verbleibt ein Handel auf dem Sekundarmarkt ohnesibBgting des Souverans. Dort
findet eine Reallokation des Kapitals statt, inddimrisikoaversen Investoren Verluste
realisieren und an risikofreudigere Investoren aaf&n. Ebenso ist jedoch auch
vorstellbar, dass der Handel am Sekundarmarkt zdiegén kommt, weil sich keine
Kaufer fur die Anleihen finden. Es wird also Aufgabines Restrukturierungsregimes
sein, den Handel mit Anleihen an den internatiom&imanzmarkten aufrechtzuerhalten

und zumindest ein gewisses Mal3 an Kurspflege zeiben.
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Rush to the courthouse (grab race):Sobald ein unilaterales Moratorium vom
Schuldner ausgesprochen wurde, damit es nicht memto the exits kommt, sieht sich
das Schuldnerland mit einer Klagewelle seiner Garkonfrontiert. Da die Glaubiger
nun gar nicht mehr in der Lage sind, auf dem Se#undrkt ihre Anleihen gegeniber
dem Souveran zu liquidieren und auch féallige Emissieihen vom Souveran nicht
zurickgenommen werden, sehen die Glaubiger keiderarMdglichkeit mehr, als mit
einer Klage auf eine Zahlung zu hoffen. Gleichwioleibt die Méglichkeit, abzuwarten
bis der Souverédn seinen Schuldendienst wieder raafhioder er ein Restruktur-
ilerungsangebot unterbreitet. Eine Klagewelle issawahrscheinlicher, (a) je weniger
die Glaubiger auf eine Wiederaufnahme des Schuldestés hoffen kénnen, (b) je
groRer die Chance der Glaubiger ist, Uber einerclgéchen Vollstreckungstitel die
Vermogenswerte des Souverans verwerten zu kénnéna)ne niedriger die Wahr-
scheinlichkeit fur ein Restrukturierungsangeboteses des Schuldnerlandes ist. Obwohl
in den Anleihebedingungen ublicherweise auf diaStmmunitat in Teilen verzichtet
wird, verbleibt die Drohung, die Staatssouveranitittels exit consents wieder voll
herzustellen. In dem Fall wird der weit Uberwiegerail der staatlichen Vermégens-
werte immun gegen eine Verwertung. Auf das Konzkgtexit consents wird weiter

unten eingegangen.

Rush to default: Ein Schuldnerland hat durchaus den Anreiz, ausneinpportunis-
tischen Grund heraus in den default zu gehen. Raligjer unter Informationsdefiziten
leiden, nur sehr eingeschrankten Zugriff auf Vererigyverte des Staates haben und
zugleich das Schuldnerland durch seine Staatssamté@r geschuitzt ist, kann es den
Nutzen und die Kosten eines defaults miteinandegleehen und sich strategisch fur
einen default entscheiden, obwohl er zahlungsfaige. Um diesem Verhalten ent-
gegenzuwirken, bietet es sich an, die Kosten aleésults signifikant zu erhéhen. Dies
kann gelingen, indem eine Restrukturierung nichleztht und zu geordnet erfolgt und
damit die Reputations- und Signalkosten steigen.

Informationsméangel: In einer Phase nach dem default (post-defauls@®haerden
Auslandsschulden erst nach langwierigen Verhandnngestrukturiert. Dies liegt

insbesondere an den Unsicherheiten bei der Progi@sé&chuldentragfahigkeit und
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den sich standig dndernden nationalen wie globBEmmenbedingungen. Damit wird
die Berechnung eines haircuts deutlich erschwert.

Ublicherweise ist das zeitliche Verhandlungsfenstiers vom Markt offen gehalten
wird, jedoch wesentlich kleiner als die tatsachdichVerhandlungen andauern. Die
Folge dieser Informationsméngel sind hohe Transakkosten. Um diese zu senken,
konnen Institutionen wie der IWF, die Weltbank odas Forum flr Finanzmarktstabi-
litat Informationen beschaffen, auswerten und viertesowie den Verhandlungsbeginn

forcieren und Verhandlungen fuhren (vgl. Eichengfertes 1995).

Holdout-Glaubiger: Sobald Restrukturierungen auf einstimmigem Vedmatter Glau-
biger beruhen, ist es denkbar, dass (a) eine Mieitean Glaubigern entweder aus
Unwissenheit nicht an der Restrukturierung teilnenmb) der Meinung sein kénnen,
dass ihr kleiner Anteil an der Gesamtschuld zu ngedvére als dass sie einen
nennenswerten Einfluss hétten, oder (c) bewuss Biestrukturierung torpedieren:
Dieser Anreiz wird umso starker ausgepragt seimehr dieser strategisch denkende
(Holdout-)Glaubiger erwarten kann, Uber eine spgat@erichtsklage die volle aus-
stehende Summe zugesprochen zu bekommen, waheeiMbgbritat der Glaubiger ein
niedrigeres Angebot bereits akzeptiert hat. Es hibgegen eine Reihe von Indizien,
dass das Holdout-Problem in der Praxis kein soegd@Bewicht hat wie die Theorie es
vermuten l&sst:

(1) Unilaterale Umtauschangebote Der Souveran braucht nicht anzustreben, die An-
leihebedingungen zu andern, was an der Einstimnigifausel und den Holdout-
Glaubigern scheitern konnte. Stattdessen mach®deveran ein Swapangebot und
ersetzt die alte Anleihe gegen eine Neuemissiomit3ann die Mehrheit der Glau-
biger das Angebot annehmen, was einer Restrukimmgegleich kommt. Es ver-
bleiben die Holdout-Glaubiger, die in gesonderter und Weise befriedigt werden
kénnen oder ihre Anleihen im Portfolio bis zu deFilligkeit halten. Ob sie dann
hingegen den Nominalwert ausbezahlt bekommen, lmiveifelt werden. Sobald
das Schuldnerland ex ante signalisiert, nur vowgdteend zahlungsunféahig zu sein,
jedoch zu einem spateren Zeitpunkt zu pari zurtidkzachwindet ex ante die

Zustimmung der Glaubiger zu einem Restrukturierangsbot mit einem signifi-
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kanten haircut. Insofern wird das Schuldnerlanct®istarken Anreiz haben, auch
zum Falligkeitstermin die Anleihetranche nicht ztkzubezahlen, selbst wenn es
wirtschaftlich dazu in der Lage sein sollte.

(2) Exit consents Mit einfacher oder Zweidrittelmehrheit kénnen Atlebedingungen
geéndert werden, die nicht-finanzieller Natur sitAmit kann die Anleihe flr
Holdout-Glaubiger unattraktiver werden, womit detéahl sinkt. Daflir kommen
mehrere Klauseln in den Anleihebedingungen in BétraVerzicht auf Staats-
immunitat, Verlegung des Gerichtsstandes, Delistimg Sekundéarmarkt oder Ent-
fernung der Negativerklarung (vgl. Buchheit/Gula@i00 und Thimann/Wélfinger
et.al. 2005). In einer Negativklausel verpflich@th ein Emittent, im Fall der
weiteren Sicherheitenbestellung die mit einer Negktusel versehene Anleihe
nicht schlechter zu stellen als die Anleihen, deden zuséatzlichen Sicherheiten
zugute kommen sollen. Eine Anleihe wird fur Hold@l&ubiger unattraktiver,
wenn die Staatsimmunitat wieder auflebt, der Gésgtand von einem internatio-
nalen Finanzplatz in das Schuldnerland verlegticlgieitig ein Delisting erfolgt
und die Negativklausel gestrichen werden. Damiktsder Anleihekurs, die Aus-
sicht auf Klageerfolg schwindet und tber die geb'he Negativklausel kann die
Anleihe in einen unbesicherten Zustand fallen. Beddout-Glaubiger erleben damit
einen starken Anreiz, den Klageweg nicht zu besmedenn selbst wenn das
Gericht im Schuldnerland den Souveran zur Zahluegnteilt, wird er sich auf
seine Staatsimmunitat berufen, sodass keine Vemsdgate an die Glaubiger
transferiert werden. Uberdies fuhrt das Delistimgu] dass die Holdout-Glaubiger
ihre Anleihe ex post nicht mehr auf dem Sekunddmmaerkaufen kénnen. Sie
stellen sich dann besser, wenn sie ex ante dasuRiesterungsangebot des
Schuldnerlandes annehmen.

(3) Zuckerbrot und Peitsche: Der Souveran kann versuchen, seine Holdout-Gl&ubig
zur Annahme eines Restrukturierungsangebots zu dmweindem er mit Bar-
zahlungen, Bereitstellung von Sicherheiten oderolmigter Bedienung lockt.
Gleichzeitig droht er jedoch auch mit einem defamiitkiinftiger Aufnahme von

CAC in die Anleihebedingungen und exit consents.
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(4) Kostenintensiver ProzessDie Annahme, dass die Holdout-Glaubiger den Nomi-
nalwert zuzlglich Zinsen einklagen kdnnen, kannder Praxis nicht gehalten
werden. Roubini (2002, S. 328) vertritt die Meinudgss die Holdout-Glaubiger in
einem langwierigen, riskanten und teuren Prozetiglieh ein wenig mehr erhalten
als den Marktwert der noch ausstehenden AnleihengiGt zudem nur wenige
Holdout-Glaubiger, die das noétige Wissen fur eilageé hatten, lange ausharren
kénnen und gleichzeitig risikobereit genug sind dimen Ertrag, der eventuell nur
marginal tiber dem Marktwert der Anleihe liegt.

(5) Beziehungen Insbesondere grof3e Institutionen unterhalten éerigen zum
Schuldnerland, sei es als Avalgeber im Exportgdsduter als Emissionsbegleiter
fur deren Anleihen. Um diese Beziehungen nicht tigreu belasten und auch zu-
kinftiges Geschaft zu akquirieren, haben sie keiereiz, als Holdout-Glaubiger
aufzutreten. Vielmehr haben sie den Anreiz, diecagndl Glaubiger zu koordinieren,
ihnen mit moralischen Appellen die Restrukturiersegmackhaft zu machen oder
sie im Extremfall anderweitig zur Teilnahme an désrhandlungen zu zwingen
(vgl. Roubini 2002, S. 328).

3.4. Durchsetzbarkeit internationaler Kreditvertrage

In der Verschuldungskrise der 80er Jahre wurde mogenommen, dass der Schulden-
dienst eines souverdnen Staates auf freiwilligesiBarfolgt und Sanktionen bei
Nichterfillung nicht eindeutig durchsetzbar waregl.(Reinhardt 1990, S. 52-54). Ein
Staat kann sich somit jederzeit auf seine Staavesanitat zuriickziehen und den
Schuldendienst verweigern. In den Jahrzehnten tlamgte sich aber, dass es einem
souveranen Staat nicht leicht fallt, sich seinerhuBtendienst zu entziehen. So be-
finden sich zu jeder Zeit verwertbare Aktiva im Aarsd und sind damit nicht durch die
Souveranitat der Landesgrenzen geschitzt. Danedlgngtges einem souveranen Staat
zwar ublicherweise, aber nicht mehr ausnahmslok, ®inen Schuldnern zu entziehen

(vgl. Sturzenegger/Zettelmeyer 2005b, S. 2).

Es ist die Frage zu untersuchen, inwiefern Anrdimedas Schuldnerland bestehen,

seine Kredite termingerecht zuriickzubezahlen undchee Sanktionen andernfalls
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drohen. Eine erste Antwort darauf liefert der Amsabn Eaton/Gersovitz (1981): Sie
nehmen an, dass die Glaubiger keine direkte Kdatraber das Schuldnerland und
deren Vermdgen haben. Die einzige Retorsion isvVdimsveigerung zukiunftiger Kredite
und damit ein permanenter Ausschluss vom Kreditm&tbald dies droht, so die An-
nahme weiter, wird ein Schuldner risikoavers, dermsich gegen Produktionsschocks
abzusichern ist die Auslandsverschuldung die eematpglichkeit. Da ein Schuldner
diese Option auch fir die Zukunft offen halten wkbmmt er stets seinem Schulden-
dienst nach. Schuldnerlander gehen nicht das Re&ikovon den Glaubigern permanent
vom Kreditmarkt ausgeschlossen zu werden. Obwohul8oerlander die Verschul-
dungsoption nicht aufgeben wollen, gibt es docle &taximalgrenze bis zu der sie den
Schuldendienst leisten werden. Diese Grenze idt BEaton/Gersovitz umso héher, je
risikoaverser das Schuldnerland ist und je grofkena@rianz der Produktionsschocks
ist. Kritisch gesehen wird an dieser Theorie zweiera) die Annahme, dass das
Schuldnerland permanent ausgeschlossen werdenvamrKapitalmarkt und (b) die
Annahme, dass eine Auslandsverschuldung die eindigglichkeit fur das Schuld-
nerland ist, Produktionsschocks zu tUberwinden.zéneggger/Zettelmeyer (2005b) ant-
worten darauf: Ein Land kann gegen negative Pradugschocks eine Versicherung
abschliel3en, seine Produktion lagern oder Vermageiusland transferieren und im
Produktionsschock zuriickholen. Ein Versicherungsiash konnte den gleichen Fi-
nanzierungsstrom ins Schuldnerland lenken wie deraffalls tGber die zusatzliche Aus-
landsverschuldung geschehen wirde. Der Ausscharaskreditmarkt ware damit um-
gangen. Wirde zudem der Versicherungskontrakt &gedeckt ausgestaltet, erwirt-
schaftet das Schuldnerland Ertrdge daraus solamg®etsicherungsfall nicht eintritt.
In einem 2-Personen-Spiel argumentiert Kletzer 4)98ass sich beide Parteien mit der
Vereinbarung besser stellen, die Kreditvergabe evi@adifzunehmen anstatt das Schuld-
nerland permanent vom Kreditmarkt auszuschlieBean®dies vom Schuldnerland
antizipiert wird, ist die Drohung des Kreditmarksaahlusses unglaubwiurdig. Eine
weitere Antwort versucht Eaton (1996): Er entwitgedin Modell mit unvollstandiger
Information Uber den Schuldnertyp: Schlechte Samrddwerden strategisch in den
default gehen, wenn es flr sie aus Kosten-Nutzgrelten optimal ist. Gute Schuldner

dagegen werden stets ihren Zahlungsverpflichtunggehkommen. Kreditgeber ver-
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suchen, diese beiden Schuldnertypen zu unterscheiddem sie die Kredithistorie
analysieren: Wenn sicher ist, dass der Schulding fat, seinem Schuldendienst nach-
zukommen, aber trotzdem in den default geht, iseierschlechter Schuldner. Dies
wirde zu einem Ausschluss vom Kreditmarkt fihrerenw es unsicher ist, ob der
Schuldner zahlungsfahig ist, zeigt ein default nigutomatisch einen schlechten
Schuldner an, aber er ist es mit h6herer Wahrsktiekeit, je unsicherer sich der Kre-

ditmarkt Gber seine Zahlungsféahigkeit ist. Die Samkist damit ein hoherer Spread.

Ein fundamentales Charakteristikum von Staatsveidaing ist das Fehlen von Voll-

streckungsmechanismen analog einer Unternehmenbuéstang. Es ist nur mit der

massiven Androhung von Sanktionen mdglich, eineive@nen Staat dazu zu bringen,
gegen seinen Willen den Schuldendienst zu leidas. Schuldnerland kann sich stets
auf seine Staatssouveranitat zuriickziehen und ddanitgroten Teil der Vermdgens-
positionen und Einkommensstrome vor der Verwertsogutzen. Jedoch kann das
Schuldnerland in seinen Anleihebedingungen Klaus®kyrieren, die einen bedeuten-

den Einfluss auf mogliche Schuldenrestrukturierunigagben.

Vertragsklauseln sind formale Versprechen vom Stiferl gegentber seinen Glaubi-
gern. Sie definieren, was vom Schuldner wahrend_dafzeit der Schuldtitel erwartet

werden kann. So zahlen zu den obligatorischen I€laudie Verpflichtung auf Rick-

zahlung des Nominalwertes eines Schuldtitels, dibluhg von Zinsen und Kundi-

gungsrechte des Schuldners zur vorzeitigen Ruckmghtier Obligationen. Daneben
werden Klauseln integriert, die den Schuldner J@tpien, Informationen an die Glau-
biger weiterzuleiten und die Anleihen an Finanz#at zu listen, die eine genlgend
hohe Marktliquiditat sicherstellen. Zwei Klauselmden sich Ublicherweise in den
Emissionsbedingungen, die Diskriminierungen einegetnen Glaubigers verhindern
sollen: (a) Die Pari-passu-clause bedeutet in ilka@rventionellen Auslegung, dass
wahrend der Laufzeit der Anleihe keine anderen siegerten Anleihen mit Vorrang

emittiert werden. Hiermit soll gewéahrleistet werdetass die Anleihen im gleichen
Rang mit anderen gegenwartigen oder zukinftigemsioberten Anleihen stehen. Ende
der 90er Jahre wurde dagegen in einer Reihe voicl@sentscheidungen die Pari-

passu-clause weiter interpretiert: Jedem Glaubgfeht der gleiche Anteil einer
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Schuldendienstzahlung zu. Da dies zu ubermaRigasidPnen mit Holdout-Glaubigern
fuhrte, entstand seit 2000 eine neue Diskussiotibdar wie die Pari-passu-clause
auszulegen sei. Inzwischen hat sich die konveritoi@erpretation wieder durchgesetzt.
(b) Die Negative-pledge-clause stellt sicher, desge Anleihen nur dann mit Sicherheiten
emittiert werden, wenn auch die Altglaubiger di€ggherheiten erhalten. Auch hiermit soll
gewahrleistet werden, dass die Neu- und Altglautgtgchgestellt werden.

Wenn Vertragsbedingungen gebrochen werden, steberGthubigern grundsatzliche
Rechtsmittel zur Verfliigung: So kdnnen Sicherhevemvertet werden oder die gesamte
ausstehende Schuld einschlie3lich Zinsen wird sd#dirg gestellt. Eine Besonderheit
nimmt die cross-default-clause ein. Sie besagts d@snn eine andere Tranche des
Schuldners aus irgendwelchen Grinden vorzeitiggfgkstellt wird, alle Tranchen, die

die cross-default-clause enthalten, ebenfallsgf@iistellt werden.

Wahrend die Klauseln eine notwendige Bedingungteldes, ist es eine hinreichende
Bedingung, dass bei einer Falligstellung und Siokiéenverwertung das Schuldnerland
auf seine Souveranitat verzichtet und sich desdikiion des Landes unterwirft, in dem
die Anleihen emittiert wurden. Gleichfalls findeicls aber auch Klauseln, die die
Verwertung von bestimmten Sicherheiten eindeutigsellie3en. So hat Argentinien
die Wahrungsreserven der Zentralbank, die zur Besimg des currency-boards not-
wendig waren, vertraglich als unpfandbar deklariert

In Ergénzungsklauseln werden die Konditionen fdstgeunter denen die Vertragsbe-
dingungen geandert werden kdnnen. So sieht die miS#aanische Jurisdiktion vor,
dass eine einfache Mehrheit der Glaubiger austeichtnicht-finanzielle Vertragsbe-
dingungen zu andern. Klauseln, die finanziellerudaind (Laufzeit, Zinsen, Nominal-
wert) kdnnen dagegen nur einstimmig geéndert werdanbritische Jurisdiktion sieht
vor, dass Zahlungsbedingungen mit einer Mehrheit ¥8% geéndert werden kénnen.
So ergibt sich aus der Wahl des Finanzplatzes fiile &mission bereits ein
grundsétzliches Vorgehen im Fall der Restruktungrund der Durchsetzung der Glau-

bigerrechte.
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Bei Anleihen besteht das Problem, dass das Gewalder Durchsetzbarkeit des Ver-
trages zugunsten des Schuldnerlandes verschobddastSchuldnerland hat jederzeit
die Moglichkeit, unilateral ein Zahlungsmoratoriom erklaren. Demgegenuber ist die
Chance eines kleinen Anleiheglaubigers auf geratigh Zuspruch gering. Auch sind
die Kosten eines Gerichtsverfahrens im Vergleicldem Aussichten auf Erfolg zu hoch
(vgl. Speyer 2003).

Entscheiden sich Glaubiger dennoch fir den Klagewsgeinem Gericht im Schuld-
nerland, so ist zu bericksichtigen, dass Klagentered vor diesen Gerichten nicht zu-
gelassen werden. Gelangen sie doch vor Gerichdismélage wird gewonnen, so ist
der Vollstreckungstitel nur schwer durchsetzbaneEvollstreckung ist zulassig, wenn
eine schriftliche Einverstandniserklarung des Saheiflandes vorliegt und die vorge-
sehenen pfandbaren Vermdgensgegenstande rein karaheer Geschéaftszwecken
dienen. In das Vermoégen von Staatsbetrieben istVaikstreckung mdglich, Aus-
nahmen bilden diplomatische Missionen, Regierurgscund samtliches Vermoégen
der Streitkrafte. Nur eine ausdrickliche VerzichiEgung des Schuldnerlandes macht
die Vollstreckung in dieses besondere Vermdgen itldglSeitens des US-Rechts
kommen zwei weitere Kriterien hinzu: Erstens hathaer Urteilsverkiindung eine
gewisse Zeit zu vergehen und die Vollstreckunglstiann gerichtlich zu genehmigen.
Ublicherweise hat das Schuldnerland dann genuggésiabt, seine Auslandsaktiva in
befreundete Staaten zu transferieren und sie deomitdem Zugriff zu bewahren.
Zweitens darf das US-AulRenministerium keinen Eirdvgagen die Vollstreckung er-
heben. Ein Veto wird immer dann erwartet, wenn Gefa fir das globale Finanz- und
Wahrungssystem gesehen werden, die globale Finaktatadilitat also bedroht ist.
Die Gefahren werden als gering eingestuft, wenn fammktionierender Restruktur-
ierungsprozess mit dem Schuldnerland erkennbadést)WF vermittelt und die inter-
nationalen Kreditvertrage und Anleihen wirksam ugidklagbar bleiben. Zumeist
stehen jedoch die pfandbaren Aktiva des Schuldméels in keinem Verhaltnis zu
seiner Auslandsverschuldung und eine Vollstreckaigit diplomatische Verwick-
lungen nach sich (vgl. Reinhardt 1990, S. 54-58).
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Alternativ kann vor Gerichten des Glaubigerlandew.bam Emissionsort der Anleihen
Klage erhoben werden. Allerdings sind diese Gegichicht befugt, das Rechtssystem
eines anderen Staates zum Gegenstand ihrer eigg@urissprechung zu machen. Um
dieses Problem zu umgehen, werden in internationdleditvertragen und Anleihe-
bedingungen Gerichtsstand, zugrundeliegendes REcfitjungsort und der Verzicht
auf die Staatssouveranitat festgelegt. Diese €ddgh mit einfacher oder qualifizierter

Mehrheit leicht &nderbar.

Wenn sich Glaubiger nicht fur den Klageweg entsbi beginnen sie Restruktur-
lerungsverhandlungen. Um sich im Vorfeld eine gigestverhandlungsposition zu
sichern, drohen Glaubiger mit dem Ausschluss vanWelthandels- und -finanzmark-
ten oder der Pfandung auslandischer Aktiva wie Battlaben, Schiffen, Flugzeugen
und Rohstoffe, die sich gerade aul3erhalb des Hwftsgebietes des Schuldnerlande
befinden. Glaubigerregierungen greifen dagegen tniatinekt in die Restruktur-
ierungsverhandlungen zwischen Glaubigerbanken, iBedgaubigern und Schuldner-
land ein. Sie setzen im Vorfeld Anreize fur das @Bdherland, indem sie einen ver-
besserten Zugang zu ihren Markten, neue bilatdfedelite, Aufgabe von Blockade-
haltungen, Industrieansiedlungen oder wahrungsgchiieés Entgegenkommen anbieten
(vgl. Rybak 2001 und Koch/Hulverscheidt 2001).

3.5. Aufbringungs- und Transferproblem

Nach der Schuldenkrise in den 80er Jahren beganeimschlagige Literatur damit, die
Probleme externer Verschuldung genauer zu unteesuétine Reihe von Autoren (vgl.
Sachs 1988, Edwards/Larrain 1989, Williamson 1%@8pper 1992, Fry 1992, Dooley
1995, Cassard/Folkerts-Landau 1997 und IMF 199Bghaintersucht, mit welchen In-
strumenten es einem Schuldnerland gelingen kamgnekontinuierlichen und be-
rechenbaren Zufluss an Devisen zu generieren, um Stduldendienst in Fremd-
wahrung leisten zu kénnen. Die Autoren haben dakeausgefunden, dass sich das
Schuldnerland den drei zusammenhangenden ProbldereAufbringung, des Trans-
fers und der Akzeptanz der Kapitalflisse gegeniddarsEine Restrukturierung hat also

sicherzustellen, dass diese Probleme abgemildertidgerwunden werden kénnen.

89



Eine Schuldnerregierung hat sich in die Lage zseteen, mittels Steuereinnahmen und
Handelsbilanziberschiissen das nétige Kapital finr Sehuldendienst aufzubringen.
Somit ist die Schuldendienstfahigkeit determiniemh Wachstumsaussichten, Minimal-
lebensstandard, funktionierendem Steuersystem isiglischen Uberschiissen im
Schuldnerland. Problematisch in Schwellenlandern deren niedrige Sparquote:
Einerseits sind daraus nur wenige Investitionearfmerbar (Sparlicke), andererseits
wenige Steuereinnahmen generierbar. Das Bankensystainterentwickelt, sodass es
seine Funktion als Finanzintermediar noch nichtdem Ausmalfd erfillt, wie es in
entwickelten Volkswirtschaften der Fall ist. Invéshen der Unternehmen erfolgen
eher aus einbehaltenen Gewinnen und Bankkrediseimba@r Anleihen. Insbesondere die
kleinen und mittleren Unternehmen haben keinen @ggaum Kapitalmarkt und ihre
Investitionsprojekte Ubersteigen die einbehalte@@winne, sodass sie ihre Wachs-
tumspotenziale nicht voll ausschopfen kdnnen unchidauch die diesbezuglichen
Steuerbasen niedrig bleiben. Steuererh6hungendaniber hinaus aufgrund der ge-
ringen Belastbarkeit der Bevolkerung und der negatiWachstumseffekte kaum maog-
lich. Auch herrschen Schattenwirtschaft und Koriuptsodass Steuern nicht im Staats-
budget ankommen. Staatliche Investitionen Uber Kselopfung bei der heimischen
Zentralbank fuhren zu Inflation und 6konomischerr2éerungen mit der Folge, dass
Uber die Entwertung der Sparguthaben und Kassedinukstdie Bevolkerung real auf
Konsum verzichtet. Problematisch wird dartber hindie Abwertung der heimischen

Wahrung.

Der zuvor in heimischer Wahrung aufgebrachte Semdenst wird sodann in Fremd-
wahrung konvertiert und real transferiert. Um deh@dendienstfahigkeit aufrechtzuer-
halten sind Devisen notwendig, die entweder duteilgende Exporte oder sinkende
Importe akquiriert werden (Devisenliicke). Steigaa Exportvolumina, sinken die

Weltmarktpreise. Gleichzeitig sinken die Devisetirgsge unter der Annahme gleich-
bleibender Weltnachfrage. Rohstoffreiche Landehwelern dies, indem sie Uber Fi-
nanztransfers von Industrielandern ihre Rohstotfpktion einschranken und hoéhere
Preise am Weltmarkt durchsetzen. Damit gewinnenZgie um eine diversifizierte

Exportstruktur aufzubauen. Da der Schuldendiemstfes vom Schuldner- hin ins
Glaubigerland die dortige Kaufkraft erhéht, stegpmit wiederum die effektive
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Nachfrage nach Gutern aus den Schuldnerlandern.dbtién Bezahlung findet ein
Finanztransfer von den Glaubigerlandern wieder @duna die Schuldnerlander statt.

Der Transferkreislauf setzt sich somit fort.

Um das Aufbringungs- und Transferproblem der Sameddnder abzumildern, sind
Handelsbilanzdefizite in den Industrienationen kzeptieren. Dagegen verweigern sich
die Industrielander, indem sie protektionistischalahmen, nicht-tarifare Handels-
hemmnisse und offentliche Subventionen aufbauesickiteitig aber entwerten sie die
Auslandsforderungen ihrer Banken, verringern diduBtendienstfahigkeit und be-
schneiden die Wachstumspotenziale der Schuldnentamsie Welthandelsstrukturen
werden verzerrt, sodass ein langfristig stabilesdearcentransfer von den Industrie- zu

den Schwellenldndern deutlich erschwert wird.

Die Aufbringung des Schuldendienstes in heimisdNéhrung und der Umtausch in
Devisen sind bedeutende Probleme fir die Schul@méer. Ein Restrukturierungs-
prozess hat dies entsprechend zu berucksichtiggam beispielsweise Kreditlaufzeiten
verlangert, Schulden erlassen oder Zins- und Tdgteten gesenkt werden. Ab-
weichend vom statischen Punkt der Restrukturienserpmndiungen ist ein andauern-
des aktives Schuldenmanagement in der Lage, dasfé€raroblem abzumildern, indem
es dafur sorgen kann, dass alle Laufzeiten mit I8ehinstrumenten besetzt werden.
Eine detaillierte Auseinandersetzung mit den Sgiate und Zielen eines aktiven

Schuldenmanagements erfolgt im entsprechendend{ageiter unten.

Die genannten Probleme kdnnen jedoch abgemildedeme indem das Schuldnerland
makrodokonomische Reformen durchfiihrt, die folgeAdpekte in geeigneter Weise
bertcksichtigen.

(1) Entwicklung des heimischen Kapitalmarktes Je besser der heimische Kapital-
markt entwickelt ist, desto mehr kann sich eine i&egg bei ihrer eigenen Be-
volkerung verschulden — Auslandsverschuldung wachil unbedeutender. Lander,
die noch keinen gut entwickelten Kapitalmarkt halsnd weiterhin auf Auslands-

verschuldung angewiesen.
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(2) Management von Fremdwé&hrungsschulden Indem Kapitalverkehrskontrollen
sukzessive abgebaut, Handels-, Kapital- und Zakkergehrssysteme liberalisiert
und internationale Kapitalzuflisse ins Land geloaldrden, kann zumindest das
Transfer- und Akzeptanzproblem abgemildert werdies geht jedoch einher mit
steigenden Wechselkurs-, Zins- und Kapitalflusstiiaten.

(3) Bestandige Bindung an makrotkonomische StabilitatAls Vorbild dienen die
entwickelten Lander. Dort besteht ein impliziterzBdvertrag, der hohe Inflations-
raten zu verhindern sucht. Andernfalls wird einegiReing demokratisch
abgewahlt, bevor zu hoher Schaden aus der zu hdh#ation entsteht.
Schliusselelemente sind dabei eine Zentralbankantienound deren klare
Zielausrichtung sowie flexible Wechselkurse. Ergantzsoll hier das aktive Schul-
denmanagement angefihrt werden.

(4) Langfristig stabiles politisches SystemDie entwickelten Lander haben ein poli-
tisches Regime, das gewahrleistet, dass trotz riRegierung nur marginale An-
derungen in den makrookonomischen Rahmenbedingungenwarten sind. Es ist
unrealistisch, zu glauben, dass Wirtschaftspolité&me nachhaltige 6konomische

und finanzielle Stabilitat erreichen kbnnen ohmestabiles politisches System.

3.6. Das Beispiel Argentinien

Argentinien restrukturierte zwischen 2002 und 20@kch einer Finanzkrise seine
Auslandsverschuldung und ist ein geeignetes Bejspie die Schwachen im Status
Quo der Restrukturierung von Auslandsverschulddfenau legen: Nach einer Verzo-
gerung von mehr als 3 Jahren nach dem default Argens wurden Mitte 2005 die
Auslandsschulden Argentiniens von rund 100 Mrd.Rifflar restrukturiert.

In den Jahren der Hyperinflation implementierte éagnien 1990 ein currency-board
mit einer 1:1 Paritdt zum US-Dollar und war damasdyrof3te Land der Welt, das ein
Currency Board eingefiihrt hatte. Die Inflation weirdamit erfolgreich und rasch be-
kampft, die Okonomie wuchs zu Beginn der 90er Jaiiezunehmender Dollarstarke
gegenuber dem Euro und Abwertungen der Wéahrungewidhtigsten Handelspartner

Brasilien und Mexiko wurde es fur Argentinien immsechwieriger, die Paritat
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aufrechtzuerhalten. Im Dezember 2001 erklarte siggentinien als zahlungsunfahig
und gab die Paritat auf: Der argentinische Peslowvdaraufhin rund 2/3 seines Wertes
gegenuber dem US-Dollar. Argentinien fiel in reskaatliches Chaos und die Wirt-
schaft versank in der Rezession mit einer Arbestgle®it von bis zu 20%; rund 50%

der argentinischen Bevolkerung rutschte unter diawAsgrenze.

Da die Krise Argentiniens nicht Gberraschend kaattehder IWF im Jahr 2002 einen
abstrakten Ansatz zur Restrukturierung von Stasedsteldung vorbereitet. Dieser
formalisierte Ansatz sollte den IWF in das Zentrwon Staatsschulden-Restruktur-
ierungen rucken. Sowohl von Glaubigervereinigunges dem Pariser und Londoner
Club als auch grof3en Einzelglaubigern und der U§dReng wurde der Ansatz stark
kritisiert. Nach einer wissenschaftlichen Auseirensétzung mit dem Ansatz wurde der
Vorschlag nicht weiter verfolgt (vgl. PorzecanskiO3). Somit blieb flr Argentinien

nur noch der Weg, tber Verhandlungen seine Verdangl zu restrukturieren. Dabei

trat eine Reihe von Problemen auf.

Eines der ersten Probleme bestand darin, die Vigidohig Argentiniens festzusetzen,
die Eingang in Restrukturierungsverhandlungen fingellte. Die nachfolgenden Auf-
stellungen zeigen, wie sich die Verschuldung zusans®tzte und welche Unterschiede
es in ihrer Abgrenzung gab.

in Mrd. US-$| 2000Q4 2001Q4 2002Q4 2003Q4 2004Q4 2005Q4 2006Q4

Kredite von internationalen Banken an Staat 34,78 34,03 25,43 18,64 13,2 11,16 10,76
Gesamtbestand bilaterale Kredite 1,89 1,59 1,64 1,83 0 0 0
Gesamtbestand multilaterale Kredite 21,23 31,86 31,05 31,79 30,82 34,97 15,03
Gesamtbestand internationaler Anleihen (Staat) 91,01 93,21 93,42 96,22 94,43 61,12 64,23
Gesamtbestand Brady Bonds 10,8 6,85 6,85 6,85 5,49 0,49 0,49
Summe 159,71 167,54 158,39 155,33 143,94 107,74 90,51

Tabelle 3: Gesamtverschuldung Argentiniens
Quelle: Joint External Debt Hub (JEDH)

Aus dem statistisch erfassten Zahlenmaterial derkBér Internationalen Zahlungs-
verkehr (Bl1Z), der OECD, des IWF und der Weltbanige wird das Joint External
Debt Hub (JEDH) zusammengestellt. Demnach hat Angen eine Gesamtver-
schuldung im IV. Quartal 2004 — kurz vor Beginn d&arhandlungen — von 143,94
Mrd. US-Dollar. Gleichwohl sind davon nur die imationalen Anleihen des Staates,

die Kredite der internationalen Banken an den Stmak die bilateralen Kredite mit
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einer Summe von 107,63 Mrd. US-Dollar zu restrukten. Zu addieren sind noch

fallige Zinsen, die seit dem Ausrufen des defawinvDezember 2001 nicht gezahlt
wurden — dieses Zahlenmaterial liefert das JEDHydmen nicht. Der Gesamtbestand
multilateraler Kredite ist nicht zu restrukturieremeil die Finanzinstitutionen wie der

IWF und die Weltbankgruppe bevorrechtigte Glaubig#gnd und deshalb ihre

gegebenen Kredite stets zum Nominalwert einsclidie/Zinsen zurickerhalten. Die

Verschuldung in Brady-Bonds wurde von Argentinidanmal3ig bedient. Argentinien

begann damit, zuerst den Gesamtbestand der Anlethesstrukturieren, was nach dem
JEDH im IV. Quartal 2004 eine Summe von 94,43 Nli8-Dollar ausmachte.

in Mrd. US-$| 2001Q4 2002Q4 2003Q4 2004Q4
Gesamtbestand bilaterale Kredite 4,5 4,9 6,5 6,6
Gesamtbestand multilaterale Kredite 31,6 30,8 31,0 29,4
Gesamtbestand Anleihen 423 98,4 134,2 149,6
Sonstige Verbindlichkeiten 88,7 18,5 13,1 15,8
Summe 167,1 152,6 184,8 201,4

davon:
performing 167,1 60,2 78,5 83,4
non-performing 0,0 92,4 106,3 118,0

Tabelle 4: Gesamtverschuldung Argentiniens
Quelle: IMF Country Report No. 05/236

Im Rahmen der Artikel IV Konsultationen erstellterdWF im Juli 2005 einen Staff
Report (vgl. IMF 2005d). Der Staff Report enthd#ben einer Landeranalyse und
Zukunftsprojektionen auch die Verschuldungssituafgentiniens. Das zusammenge-
stellte Datenmaterial ergibt sich aus dem Dateabéstden Argentinien dem IWF-
Team bereitgestellt hatte. Demnach hatte Argemtieiae Gesamtverschuldung im IV.
Quartal 2004 von 201,4 Mrd. US-Dollar, wovon 118)&d. US-Dollar notleidend und
als restrukturierbar zu deklarieren waren. Gleithfgeht aus dem Staff Report hervor,
dass Argentinien lediglich rund 82,0 Mrd. US-Doltastrukturieren wollte.

in Mrd. US-$| 200402
Gesamtbestand bilaterale Kredite 4,8
Gesamtbestand multilaterale Kredite 32,7
Gesamtbestand Anleihen 81,2
auf Anleihen fallige Zinsen 22,9
Sonstige Verbindlichkeiten 53,9

Summe 195,5
davon:
performing 914
non-performing 104,1

Tabelle 5: Gesamtverschuldung Argentiniens
Quelle: Hornbeck (2004)
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Der US-Kongress gab 2004 ein Kurzgutachten zur dherslungssituation und Strate-
gie Argentiniens in Auftrag, das ihm Mitte 2004 hagy. Darin findet sich — auf Basis
von Zahlenmaterial der argentinischen Regierungderdnvestmentbank Credit Suisse
First Boston — eine Gesamtverschuldung fur Mitt®@2@on 195,5 Mrd. US-Dollar.
Hiervon wéren 104,1 Mrd. US-Dollar notleidend. Bastand an zu restrukturierenden
Anleihen wird auf 81,2 Mrd. US-Dollar und die sich Verzug befindlichen Zinsen auf
22,9 Mrd. US-Dollar beziffert, woraus sich Mitte @D ein Restrukturierungsvolumen
von 104,1 Mrd. US-Dollar ergibt.

Wahrend der IWF 118,0 Mrd. US-Dollar, das JEDH &37Mrd. US-Dollar und
Hornbeck (2004) 104,1 Mrd. US-Dollar als notleidedeklarieren, wollte Argentinien
lediglich rund 82,0 Mrd. US-Dollar restrukturierdder Versuch einer Erklarung dieser
Differenzen fokussiert auf voneinander abweicheBadinitionen der verschiedenen
Quellen. So bemuht sich das JEDH darum, aus 4 hesenen Quellen (OECD, BIZ,
IWF und WB) deren jeweilige Definitionen anzugleech— hat doch jedes Land eine
spezifische Definition seiner handelbaren und Ai@Emdelbaren Anleihen, Schulden
der Uber- und untergeordneten Gebietskdrperschafteh garantierten Schulden fir
mehrheitlich staatseigene Betriebe. Die Differenkénnen sich auch aus statistischen
Ungenauigkeiten ergeben, wenn zum Zeitpunkt dérttng des Zahlenmaterials dieses
noch nicht in der abschlie3enden Statistik mitnrafRevisionen vorliegt. Gleichfalls ist
vorstellbar, dass die argentinische Regierung anffjrdes rechtsstaatlichen Chaos in
den Jahren 2001 bis 2005 selbst keinen gesich&Menblick tiber seine Gesamtver-

schuldung hatte.

Die argentinische Regierung hatte im Vorfeld didn8denklassen definiert, die sie
restrukturieren wollte — alle Gbrigen Verbindliclitke blieben in ihrer urspringlichen
Form bestehen oder wurden auf anderen Wegen rasierk bzw. bedient: Es ergab
sich eine Restrukturierungsquote von rund 40% desa@itschuld. Schon hier wird
klar, dass es Verhandlungen dartber geben mussheveleiteren Schuldenklassen aus
Sicht der Glaubiger Eingang in die Verhandlungemdén oder welche auf3en vor
bleiben sollten. Argentinien dagegen lie3 sich digflsbezlgliche Forderungen der

Glaubiger nicht ein und unterbreitete ein Angehdtder Basis take-it-or-leave-it. Jeder
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einzelne der vorgenannten Schritte ist mit einemtlideen Aufwand verbunden, was
die Verhandlungen unndétig verzégert. Ein einhditic Rahmen fur Definitionen, va-
lides Zahlenmaterial und anerkannte Berechnungsrdethzur Ermittlung der Gesamt-

verschuldung sind hier anzufihren, um Verzogeruzgeminimieren.

Hier soll einem Ansatz der Autoren Dhillon, Gar€&ignti et.al. (2006) gefolgt werden,
die 2003 einen Bestand an Verbindlichkeiten von M#. US-Dollar konstatieren,
wovon 81 Mrd. US-Dollar bevorrechtigten Glaubigewrbehalten und rund 101 Mrd.
US-Dollar einschlieflich falliger Zinsen gegenipewaten Glaubigern offen sind. Dies
entspricht 140% des BIPs Argentiniens 2003. Dieoken nehmen weiter Realzinsen
von 10,5% an, die sie aus dem EMBI zu der Zeitclmen und um die Inflation von
rund 2,5% bereinigen. Als jahrlicher Zinsdiense®en an die bevorrechtigten Glau-
biger 2,8 Mrd. US-Dollar und 10,6 Mrd. US-Dollar die Privatglaubiger, zusammen
also rund 13,4 Mrd. US-Dollar. Dies entspricht @nBrimariberschuss von 10% des
argentinischen BIPs und wird als nicht tragfahig Aiigentinien angesehen, sodass ein

haircut damit unausweichlich wird.

Argentinien stellte daraufhin in Dubai (Septemb8632) den Vertretern des IWF und
der Weltbank folgende Strategie vor:

1. Es sollten hochstens 3% des BIP fur den Schuldestaifgewendet werden.

2. Der Zinsdienst sollte aus einem PriméariberschussHirishaltes und nicht tber
weitere Schuldenaufnahme erbracht werden.

3. Die bevorrechtigten Glaubiger sollten voll fir dReso-Abwertung kompensiert

werden.
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Die Zahlungsmatrix fur den Zinsdienst sieht demnfatendermalien aus:

ausstehende  Zinsdienst  tragféhig  haircut
Dubai Offerte 2003 Schuld 10,5% 3% des BIP
inMrd. US-$  in Mrd. US-$  in Mrd. US-$
Gesamtschulden 182,0 3,9
davon:
bevorrechtigte Glaubiger 81,0 2,8 0%
private Glaubiger mit falligen Zinsen 101,0 10,6 1,1 90%
alternativ:
private Glaubiger ohne féllige Zinsen 81,0 8,5 1,1 87%

Tabelle 6: Tragfahigkeit der argentinischen Verschidung (Dubai Offerte)
Quelle: Dhillon/Garcia-Fronti et.al. (2006)

Fir den Zinsdienst stehen 3,9 Mrd. US-Dollar bereés einem Primaruberschuss des
Haushalts von 3% des BIPs entspricht. Diese wewdeteilt auf die bevorrechtigten
(2,8 Mrd. US-Dollar = 2,2%) und privaten Glaubigédrl Mrd. US-Dollar = 0,8%).
Wahrend die bevorrechtigten Glaubiger keinen haimu erwarten haben, sind die
privaten Glaubiger mit einem haircut von bis zu 9886 den Zinsdienst konfrontiert.
Dies entsprach fur Argentinien einer tragfahigeratggie, da zu befirchten stand, dass
Argentinien bei hoherem Zinsdienst alsbald wiededen default zurtickfallt. Hier zeigt
sich ein weiteres Defizit im derzeitigen Restruldtungsregime: Die Schuldendienst-
tragfahigkeit wird nach einer Daumenregel ermittetid nicht auf Basis von analy-

tischen Methoden.

Anfang 2005 machte Argentinien ein Angebot, damihaircut von nur noch rund
63% vorsah und begrindete dies mit einem Uberradchgestiegenem Wirtschafts-
wachstum der vergangenen 2 Jahre. Gleichfalls aaok der EMBI, bereinigt um die
Inflation (2,5%), auf 5,5%. Statt 1,1 Mrd. US-Dollaus der Dubai-Offerte fir die
Privatglaubiger korrespondieren mit einem 3%-igemBriberschuss nun 1,65 Mrd.
US-Dollar fiir die Privatglaubiger. Alle Privatglagbr zusammen erhalten damit rund

550 Mio. US-Dollar mehr als noch 2 Jahre zuvor.

ausstehende  Zinsdienst tragféhig haircut

Buenos Aires Offerte 2005 Schuld 5,5% 3% des BIP

inMrd. US-$  inMrd. US-$  in Mrd. US-$
private Glaubiger mit falligen Zinsen 101,0 5,56 1,65 70%
private Glaubiger ohne fallige Zinsen 81,0 4,46 1,65 63%

Tabelle 7: Tragfahigkeit der argentinischen Verschidung (Buenos Aires Offerte)
Quelle: Dhillon/Garcia-Fronti et.al. (2006)
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Hieraus wird ersichtlich, dass es durchaus effizsn die Verhandlungen zu verzdgern,
um einen hoheren Zinsdienst leisten zu kdnnen. Soaben sowohl das Schuldnerland
als auch die Glaubiger einen Anreiz, die Verhangéumzu verzégern. Aus Glaubiger-
sicht konnte eine optimale Verzégerung wie in Athbilg 4 aussehen: Mit zunehmen-
dem BIP und abnehmendem haircut findet sich auZégachse ein Optimalpunkt. Je
langer die Glaubiger warten, desto geringer istndémcut, den sie zu tragen haben, well
das BIP zwischenzeitlich so stark gestiegen igs di#e Schuldendienste wieder tragbar

werden.

Je spater das Schuldnerland mit dem Schuldendieg#tnt, desto héher ist bereits das
BIP gestiegen und es fallt relativ leichter, dem@dendienst aufzubringen. In der Zeit
des Moratoriums stehen zudem finanzielle Mittel dig Wirtschaftspolitik bereit, die
eigentlich fir den Schuldendienst vorgesehen wareh nun nicht geleistet werden.
Dies gibt einen zusatzlichen Wachstumsschub fur\thékswirtschaft. Verfolgt das
Schuldnerland hingegen das Ziel, einen mdglichdtehohaircut zu erwirken und
danach von den BIP-Wachstumsraten allein zu peoéiti (Opportunitatsnutzen), sollte
es mit den Verhandlungen sofort beginnen und drgsbt verzégern. Dies ist in
Abbildung 5 dargestellt: Spatestens an dem Zeithuark dem kein weiterer Opportu-
nitdtsnutzen generierbar ist, sollte der Schuldarstiwieder aufgenommen werden.
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Abbildung 4: Optimale Verzdgerung
Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 5: Opportunitatsnutzen von
Verzdgerungen
Quelle: eigene Darstellung

Die Autoren versuchen, die Grol3e der Verteilungsaasl schatzen. Dazu vergleichen
sie das argentinische Angebot aus Dubai 2003 mitAdéwvort der Glaubigervereini-
gung Argentine Bondholders' Committee (ABC). Walreékrgentinien rund 25% der
ausstehenden Schuld zuriickzahlen will, fordert ABEC rund 60%. Daraus wird
ersichtlich, dass Glaubiger und Schuldnerland eimerschiedliche Einschatzung der
tragfahigen Schuldenbelastung haben. Wahrend Argenteine Schuldendienstbe-
lastung von 3% des BIPs als tragfahig annimmt, gelstABC von Uber 6% des BIPs
aus. Wunschenswert wére hier eine tbergeordnetaninsdie als Ratgeber, Mediator
oder Supervisor beide Seiten mit Informationen egis sodass die Prognosen zur
Schuldentragfahigkeit dichter beieinanderliegennamn Gleichwohl liegt es im Inter-
esse der Glaubiger, eine hohere Schuldentragfdhehkzunehmen als der Schuldner es

prognostiziert. Daraus ergibt sich fir 2004 eineengahlungsmatrix:
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notwendiger

gemessen am BIP Primariber-
Glaubiger 2004 haircut schuss

in % in % in Mrd. US-$ in % des BIP
Verteilungsmasse 100 2,6 3,9 10% 4.4
Buenos Aires Offerte 47 1,1 1,7 63% 2,9
bedingunsloses Verhandlungsergebnis 50 1,3 2,0 55% 31
Verhandlungsergebnis mit Vorreiterbonus 46 1,2 19 59% 3,0
Tragfahigkeit 45 1,2 1,8 60% 3,0

Tabelle 8: Verhandlungsmasse fiir die Glaubiger
Quelle: Dhillon/Garcia-Fronti et.al. (2006)

Da 2004 das argentinische BIP bereits deutlichiegest war, wurde auch die Ver-
teilungsmasse grofRer. Aus dem tragfahigen ZinsdigesDubai Offerte von 3% des
BIPs wurden deshalb inzwischen nur noch 2,6% dé%sBlvas immer noch den 3,9
Mrd. US-Dollar und einem notwendigen Primaribersshuon 4,4% des BIPs ent-
sprach. Wirde die gesamte Verteilungsmasse komghettie privaten Glaubiger ge-

zahlt, hatten diese nur einen haircut von 10% agein.

Die Analyse der Verhandlungsergebnisse lasst sithdem Merlo/Wilson Modell

(1998) nachvollziehen: Argentinien ist Spieler dutas ABC Spieler 2. Als Diskont-

rate wird 4% angenommen. Es wird eine 50%-ige Watislichkeit fur Wirtschafts-

wachstum angenommen und beide Spieler sind mitlgdeiWwahrscheinlichkeit Antrag-

steller der Verhandlungen. Die Verteilungsmassealgetin der ersten Periode 2,56%

des BIPs 2004 (= 4 Mrd. US-Dollar).

- Bedingungsloses VerhandlungsergebnisVenn ex ante von einem Vorreiterbonus
abstrahiert wird und angenommen wird, dass beidéeiea mit gleicher Wabhr-
scheinlichkeit einen Antrag auf Verhandlungen setellteilen sich beide Parteien
50% der Verteilungsmasse. Argentinien zahlt seig@ Kkomplett an die bevor-
rechtigten Glaubiger aus. Die privaten Glaubigéraken demnach 1,3% des BIPs
bzw. 2,0 Mrd. US-Dollar an Zinsdienst, was einenmnduw von 55% entspricht.

- Verhandlungsergebnis mit Vorreiterbonus Da die argentinische Regierung den
Antrag auf Verhandlungen zuerst gestellt hat, gatves einen Vorteil dadurch. Das
Modell geht weiter davon aus, dass die Verhandlnregst abgeschlossen werden,
wenn sich die Verteilungsmasse deutlich vergro®att Damit kommt es zur
Zahlung von 1,85 Mrd. US-Dollar. Der verhandlungttxhe Nachteil fur das
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ABC, nur auf das argentinische Angebot reagierek@nnen, betragt 4 %-Punkte.
Damit wird der Verteilungskuchen nicht mehr 50:%egt, sondern im Verhéaltnis

54:46 zugunsten Argentiniens — der von den Glaubiga tragende haircut betragt
dadurch 59%. Dies ist hingegen ein niedrigererchidials die Buenos Aires Offerte
— die Glaubiger stellen sich also mit Verhandlungesser als mit der Annahme der
Buenos Aires Offerte.

Grafisch sind die Zusammenhange folgendermalenstaiten:

Auszahlung an Glaubiger

Verteilungsmasse nach
4 Mrd. Ugg/f Wirtschaftsaufschwung
3,67 Mrd. US-$|\ Verteilungsmasse
\ in Rezession
N\
\
N\
\
\
N \ ohne Vorreiterbonus
N\ 50:50
\
h E
2Mrd. US-$) ___ o _____ }\___ 46:54_tv torb
185Mrd. US$|ooooeoooo N mit Vorreiterbonus
1,65 Mrd. US-$}-------------ccc- 2 x---3B
(Buenos Aires Offerte) N N
N\
N\
\
N\
1,1Mrd. US-$ f-------- 4~ e - \\
(Dubai Offerte) SN
N\
N\
N\
N\

Auszahlung an Argentinien

Abbildung 6: Auszahlungen Argentiniens an seine Glgbiger
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung Brillon/Garcia-Fronti et.al. (2006)

Die Verteilungsmasse wird Uber Verhandlungen zvaactien Glaubigern und Argen-
tinien aufgeteilt — dargestellt als eine sinken8é-Uinie, beginnend bei 3,67 bzw. 4,0
Mrd. US-Dollar. Zwischen der Dubai und der Buenoses Offerte konnte Argentinien
einen Wirtschaftsaufschwung von real 9% erreicless sich in den beiden Geraden
widerspiegelt: Die Verteilungsmasse wachst von 3/6d. US-Dollar auf 4,0 Mrd. US-
Dollar. Wenn von keinem der beiden Parteien diehgedlungen initiiert werden, kann

sich keiner den Vorteil des Vorreiters sichern dielVerteilungsmasse wird 50:50 auf-
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geteilt. Kann sich Argentinien den Vorreiterbonushern, erhalt es 4%-Punkte mehr;

das ABC entsprechend 4%-Punkte weniger.

- Punkt A: Argentinien beginnt die Verhandlungen und kanndigh einen Vorteil
von 4%-Punkten generieren.

- Punkt B: Mit steigendem BIP-Wachstum und damit grof3erertdfieingsmasse
steigen die Auszahlungen an die Glaubiger nicht Argentinien behalt aus der
Buenos Aires Offerte den gesamten Zuwachs. ZumErimg: Sowohl die Dubai-
als auch die Buenos Aires-Offerten sind auf eiakedit-or-leave-it-Basis und damit
nicht verhandelbar.

- Punkt C: Aus der Dubai Offerte erhalten die Glaubiger l&dig1,1 Mrd. US-
Dollar auf dem Wachstumspfad der Rezession.

- Punkt D: Im Vergleich zu A ist es fir Argentinien vorteiftex, die Verhandlungen
zu verzogern, sie dann aber zu er6ffnen. Denn obemTeil der Verteilungsmasse
an die Glaubiger abgegeben wird, behalt Argentimiech mehr — das Aufteilungs-
verhaltnis betragt 46:54 zugunsten ArgentinienBe@t weiter rechts als A.

- Punkt E: Wenn sowohl Argentinien als auch das Argentine dbamtders’
Committee die Verhandlungen verzdgern und keinaretsten Verhandlungsschritt
unternimmt, wird der Zuwachs an Verteilungsmassentgils zwischen beiden
50:50 aufgeteilt. Die Glaubiger stellen sich besasés in allen vorgehenden
Betrachtungsfallen. Sie haben demnach einen stakeziz, die Verhandlungen zu

verzogern.

Als Ergebnis dieser Analyse lasst sich festhalttass die beiden Offerten fur die
Glaubiger nachteilig sind im Vergleich zu Verzogegan mit anschlie3enden Verhand-
lungen. Dies jedoch nur unter der Annahme, dassMireschaft Argentiniens wachst.
Dies ist ex post leicht feststellbar, jedoch exeagih Prognoseproblem. Die Glaubiger
sind demnach mit dem Risiko konfrontiert, dass Atgeen nicht wachst und damit die
Verteilungsmasse nicht grof3er wird. Argentinienlitsgch mit den beiden Offerten
besser als mit Verhandlungen, denn es generiersteigendem BIP-Wachstum einen
immer grol3eren Ertrag. Sollten Verhandlungen uneabar werden, weil die beiden
Offerten abgelehnt werden, stellt sich ArgentintEsser, wenn es verzdgert, dann die
Verhandlungen erdffnet und damit einen Vorreitedsgenerieren kann.
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Das rechtsstaatliche Chaos nach dem default igtimlsedeutender Grund dafir heran-
zuziehen, dass es erst Anfang 2005 zu Verhand|ukeyan

(a) Kohlscheen (2005) argumentiert, dass die Glaubwleili einer Regierung davon
abhangt, ob sie in ein prasidenzielles oder pamdéanisches Regime eingebettet ist.
Préasidenzielle Regierungssysteme seien wenigetbwiadig als ihre parlamen-
tarischen Gegenstiicke. Die Prasidialrepublik Angesn hatte frihzeitig angekin-
digt, die Glaubiger zu einem spéateren Zeitpunkteamgssen an dem Zuwachs der
Verteilungsmasse zu beteiligen. Dies wurde jedoaim \Argentine Bondholders'
Committee als eine nicht glaubwirdige Ankindigumgesehen, woraufhin es zu
einer Klagewelle gegen Argentinien kam. Wahrschahnhatte sich das Argentine
Bondholders* Committee bei einer glaubwirdigen Am#igung zu einer ruhigen

Phase des Abwartens bewegen lassen.

(b) Ende 2001 hatte Argentinien innerhalb von 13 Tagdprasidenten gesehen. Mit
Eduardo Duhalde als letztem der 5 kam es zu eingwaehr Stabilitat, jedoch sah
er sich selbst lediglich als Interim-Prasident.viirde im Mai 2003 von Prasident
Kirchner abgelost. Wahrend der Amtszeit Duhaldesawen 2001 und 2003 unter-
nahm Prasident Duhalde keine strukturellen Refornseichte nicht nach einer
Losung der Verschuldungskrise und verhandelte nichitden Glaubigern. Die
Verhandlungsverzdgerungen waren demnach weder @onGdubigern noch von
Argentinien strategisch geplant, um die Verteilungsse zu erhdéhen, sondern nur

eine zufallige Folge des rechtsstaatlichen Chaos.

Wahrend das politische Chaos als Erklarung biseVB@203 herhalten kann, ist fir die
nachfolgende Zeit bis Anfang 2005 nach anderendrkigen zu suchen. Die Autoren
Dhillon/Garcia-Fronti et.al. (2006) folgen hierfidlem Merlo/Wilson-Modell: Dieses
stellt fur effiziente Verzogerungen als Bedingundg, @ass die Verteilungsmasse in der
Rezession kleiner ist als sein erwarteter zukieftigvert. Wird ein Wirtschafts-
wachstum jenseits der Diskontrate erwartet und stagamit die Verteilungsmasse, ist

es fur beide Spieler effizient, die Verhandlungarverzégern.
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erwartetes BIP-
BIP- Wachstum Diskont-
Wachstum (q=0,5) rate
in % p.a. in % p.a. in % p.a.
Verzdgerung (Duhalde): 2002 Q1 - 2003 Q2 17,60 8,80 4,00
Verzogerung (Kirchner): 2003 Q3 - 2004 Q4 9,44 4,72 4,00

Tabelle 9: BIP-Wachstum Argentiniens
Quelle: Dhillon/Garcia-Fronti et.al. (2006)

Wenn mit 50%-iger Wahrscheinlichkeit ein Wachstuon jahrlich 17,6% erwartet

wird, ergibt dies fur den Erwartungswert ein jatties BIP-Wachstum von 8,8%, was

Uber der Diskontrate von 4,0% liegt. Da auch daadete BIP-Wachstum wahrend der

Préasidentschaft Kirchners tber der Diskontrateway,es effizient von Argentinien und

dem ABC, die Verhandlungen bis ins Jahr 2005 zadggarn.

Es ist weiterhin zu hinterfragen, ob ein Primargbbuss des argentinischen Haushalts
von 3% des BIPs sicherstellt, dass sich die Vetddmgskennziffern ginstig ent-
wickeln: Die debt-to-GDP-ratia sollte auf ein tragfahiges Niveaif fallen. Argen-

tinien sah als Vorbild die Verschuldungsgrenzes, fdr die Lander der Européischen

Union gelten.

s=(r—g)d

d=(r—g)d—s

r = 0,04x + 0,055(1-x)

Der Priméariberschusssetzt sich zusammen aus der debt-to-
GDP-ratiod multipliziert mit der Differenz aus den realen

Zinskosterr und der realen BIP-Wachstumsrgte

Linear approximiert ergibt sich eine Verschuldungsged,

die sich zusammensetzt aus der debt-to-GDP-ratmultipli-
ziert mit der Differenz aus den realen Zinskosteund der
realen BIP-Wachstumsratg, abzlglich des Primaruber-

schusses.

Die realen Zinskosteénsetzen sich zusammen aus dem
Schuldenbestans, der nicht restrukturiert wird — als Anteil

an den Gesamtschulden —, multipliziert mit Reakmnson
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d=(r—g)d—s

d = 0,014d — 0,03

4% und dem Schuldenbestand (1-x), der restruktuned,

multipliziert mit Realzinsen von 5,5%.
Der Anteil der nicht restrukturierten Schuldehetragt 0,72.

mit r=0,044,g = 0,03 unds = 0,03

Argentinien stellte die Bedingung, dass der Prirbérsichuss
s die realen Zinskostender Gesamtschuld zu decken hat.
Damit sollte sichergestellt werden, dass sich ders@hul-
dungskennziffern Uber den haircut hinaus weiteuiimstig

fur Argentinien entwickeln.

Die debt-to-GDP-ratial unterliegt keiner Anderung mehr an

der Stelled. Diese Verschuldungsgrenze liegt bei der BIP-

Wachstumsratg.
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Angewandt auf die Situation Argentiniens ergibhdialgendes Bild:

d A
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'6400@( !
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Abbildung 7: Dubai Offerte und Schuldentragfahigket
Quelle: Dhillon/Garcia-Fronti et.al. (2006)

Anhand der Grafik kann nachvollzogen werden, welStrategie Argentinien verfolgt
hatte. Am Punkt A liegt eine Situation oberhalb ttagfahigen Verschuldung® vor,
was dazu fuhrt, dass die debt-to-GDP-ratio weitergs Ein haircut von 90% fihrt
dazu, dass Punkt B erreicht wird — weit unterhabtcagfahigen Verschuldung. Der fur
die darauffolgenden Jahre angestrebte jahrliched@tiberschuss im Haushalt von 3%
des BIPs fuhrt dazu, dass bis zum Punkt C der 8ehatand um jahrlich 3% sinkt —
gemessen als debt-to-GDP-ratio. Jenseits von PQGnkinkt die debt-to-GDP-ratio

jahrlich um mehr als 3%.

Der haircut verbunden mit dem Primartberschusg filileoretisch dazu, dass die Ver-
schuldung auf ein Niveau sinkt, ab dem flr ArgaetinSpielraum entsteht, fiskalpoli-

tisch Gber den Konjunkturzyklus hinweg aktiv sein kbnnen. In der Europaischen
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Union wird eine debt-to-GDP-ratio von 60% als tégf angesehen, woran sich
Argentinien orientiert hat. Es bleibt hingegen off@eb dieses Niveau fur ein Land
gelten kann, das erstens nicht in eine Wirtschafted Wahrungsunion mit anderen
Landern eingebettet ist und sich zweitens nichteawbpéaischem Entwicklungs- bzw.
Wohlfahrtsniveau befindet. Es zeigt sich Uberdiless sich Argentinien und wohl auch
niemand anderes sich dazu in der Lage sah, didispbe Schuldentragfahigkeit analy-
tisch zu ermitteln. Weder war das Zahlenmaterididea noch bestand Konsens uber
das geeignete Konzept zur Ermittlung einer landeaidigchen Schuldentragfahigkeit —
wie bereits im Kapitel 3.2 dargelegt. Im Ergebnaik gesagt werden, dass die analy-
tischen Modelle zur Berechnung der Schuldentragiéi noch weit davon entfernt

sind, Eingang in die Praxis von Restrukturierungerinden.
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4. Ein internationales Insolvenzregime

Nachdem der Status Quo mit seinen Defiziten undv@chen dargestellt wurde und am
Beispiel Argentiniens gezeigt wurde, dass dies tnialr theoretische Uberlegungen
sind, soll nachfolgend der rechtliche Ansatz fiir Restrukturierungsregime beleuchtet
werden. Auf nationaler Ebene ist es nahezu prologndin Gericht bei Streitigkeiten
anzurufen, das Recht nach den nationalen Rechtdgfitaen spricht. Die streitenden
Parteien haben sich dem Gerichtsurteil unterzuordmel Folge zu leisten. Mit einem
Urteil und einem Vollstreckungstitel vom Gerichinkamit Hilfe der nationalen Sicher-
heitsorgane wie beispielsweise einem Gerichtsvadizi oder Zwangsverwalter das

Gerichtsurteil durchgesetzt werden.

Volkerrechtlich sind zwar inzwischen verschiedeneriGhte konstituiert worden, die
beispielsweise bei Streitigkeiten im Zusammenharig\falkermord oder internatio-
nalem Seerecht angerufen werden kénnen. Jedodeaxissher fur Streitigkeiten bei
privaten grenziuberschreitenden Glaubiger-Schul@eziehungen kein internationales
Gericht. Bei internationalen Gerichten muss jedmsd_seine Bereitschaft erklaren, sich
volkerrechtlich diesen Gerichtshéfen zu unterwerf@éadoch weigern sich beispiels-
weise die USA und China, sich dem International&naf§erichtshof zu unterstellen.
Daraus folgt, dass Gerichtsurteile, die vom Inteomalen Strafgerichtshof gefallt
werden, in diesen Landern keine Gultigkeit habed damit auch nicht durchgesetzt

werden kénnen — nationale Sicherheitsorgane koniodn zur Hilfe angerufen werden.

Wenn ein Souverén eine Glaubiger-Schuldner-Bezigleimgeht, kann er sich stets auf
seine Staatssouveranitat zuriickziehen und Geritbaidleuim Glaubigerland oder einem
neutralen dritten Land zurtickweisen. Dies auch dammn der Souveran sich privat-
rechtlich einem Gerichtsstand unterworfen hat. ¢bohl: Es besteht ein Anreiz fur
den Souverén, sich einem fremden Gerichtsstanchiaratellen, um seiner Reputation
nicht zu schaden bzw. Reputation als ordentlichemuiner aufzubauen. Kleinere
Streitigkeiten mit den Glaubigern werden deshalbnkadazu fiuhren, dass sich eine

Schuldnerregierung auf ihre Staatssouveranitatftbend ein Gerichtsurteil zurtick-
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weist. Handelt es sich jedoch um einen defaultdwdie Moglichkeit, sich auf seine
Staatssouveranitat zurtickzuziehen, fur die Schuldgerung wieder attraktiv.

Bevor ein internationales Gericht angerufen werllann, ist dieses institutionell zu
konstituieren. Im Bereich von privaten grenzibersitenden Glaubiger-Schuldner-Be-
ziehungen wird Ublicherweise der Gerichtsstand gorechtlich geregelt, was nahezu
problemlos ist. Entweder ist der Gerichtsstand ichukinerland, in einem der
Glaubigerlander oder einem neutralen dritten Laddndelt es sich um Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen, die sich in Anleihen undiéhen Wertpapieren konstituieren,

kann als Gerichtsstand der Emissionsort der Weigpagewahlt werden.

Es ist danach zu fragen, auf welchen Rechtsgrungisatin internationales Gericht
aufgebaut werden kann. Diese Frage soll in den i&bten 4.1 bis 4.3. beantwortet
werden. Nach einem Blick auf die Historie an Votagen und deren kurzer kritischer
Wirdigung sollen Ausgestaltungsmoglichkeiten fiir iaternationales Insolvenzregime
vorgestellt werden. Da die USA bereits ein Bindel Rechtsgrundsatzen und
Ausgestaltungsoptionen fur ihre Bundesstaaten Irelchterankert haben, kénnen diese
als ein mogliches Vorbild gelten. Ob diese Grurzsaiuf internationaler Ebene ebenso
gelten konnen, soll in Abschnitt 4.4 beleuchtetdeer. Der IWF hat in den Jahren 2001
und 2002 einen Vorschlag unterbreitet, wie ein rird@onales Insolvenzregime
ausgestaltet sein konnte. Dieser Ansatz ist seiteeumfangreichste und am weitesten
durchdachte Vorschlag und soll deshalb samt eingsdhen Wirdigung im Abschnitt

4.5 dargestellt werden.

Aufgrund weiterhin nicht geldster Fragen und Unmglichkeiten des IWF-Vorschlags
ist dieser nach einer umfangreichen, global geéithidiskussion nicht implementiert
worden. Stattdessen riickte der konkurrierende Wagader Collective Action Clauses
in den Vordergrund der Diskussion und in den Falersinternationalen Kapitalmarkte.

Dieser wird im Kapitel 5 detailliert dargestellt.
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4.1. Die ersten Ansatze

Wahrend es vor dem 2. Weltkrieg ausgedehnte Debattedie rechtlichen und 6kono-
mischen Aspekte eines Staatsbankrottes gab, farstizen dem 2. Weltkrieg und den
70er Jahren kaum eine Diskussion um ein Restrgkturgsregime fir Auslandsver-
schuldung statt. In den zwei Jahrzehnten flosssetr wenig privates Kapital in die
Schwellenlander.

Adam Smith (1776) formulierte die ersten Uberleggmgum Staatsbankrott: ,When it
becomes necessary for a state to declare itsekripay in the same manner as when it
becomes necessary for an individual to do so, ra d@en and avowed bankruptcy is
always the measure which is both least dishonoairtabthe debtor, and least hurtful to
the creditor.” (Smith 1776, S. 564-565 1937 ed.).

Erst in den 70er Jahren wurden Ansétze vorgestelt,mit einem default und einer

nachfolgenden Restrukturierung der Auslandsversicimgl umzugehen sei.

(1) Ohlin (1976) schlug vor, eine ehrenwerte Insolvestiution zu schaffen — gleich-
zeitig gab er aber auch zu, dass diese Institkiome Garantie dafiir sein wirde, ein
wenig der Risikoaversion der internationale Kredisehaft aus dem Markt zu
nehmen und die in einer Glaubiger-Schuldner-Bezighygemachten Fehler schnell
wieder zu korrigieren. Die Institution kdnnte higge vorbeugen, dass ein Insol-
venzprozess durch zu viele uneinbringliche Schultehindert wirde. Ohlin
erkennt demnach sehr frih, dass eine nahezu umctbetsare Anzahl an Klein-
glaubigern den Insolvenzprozess behindern kannmwuich stellt er damit auf das

Problem der Glaubigerkoordination ab.

(2) Die Group of 77 Developing Countries (1979) schiirge internationale Schulden-
kommission vor. In ihr sollten herausragende Pédidikeiten sitzen, die neben her-
vorragendem Wissen und Erfahrungen zur Schuldeigratik auch das Wissen
Okonomischer Entwicklungsarbeit besal3en. Ein Eddwrgsland, das sich selbst
mit einem Schuldenproblem konfrontiert sah, sdlth an die Kommission wenden

kénnen und erhielte Hilfe von ihr. Die Kommissiotiingde (a) die Verschuldungs-
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und Entwicklungsproblematik untersuchen, (b) aekdr Basis Vorschlage im Ent-
wicklungskontext geben, die sich auf eine Schulderganisation konzentrierten
und gleichzeitig frisches Kapital multi- und biledakattrahieren wirden, und (c) ein
Treffen fur alle beteiligten Parteien einberufenf der ein Implementierungsweg
der Vorschlage dargestellt wirde. Da die Glaub@yetér sich in ihren Rechten ein-
geschrankt sahen, verhinderten sie die Implememigeder Kommission. Gleich-

zeitig bliebe die Kommission ohnehin darauf besckiidVorschlage zu unter-

breiten — Durchsetzungsmacht war fiir sie gar nargedacht. Jedoch sind in
diesem Ansatz bereits wichtige Elemente eines Vesakegimes enthalten: Schul-
denreorganisation, Koordinierung aller beteiligiearteien, die Rolle eines neutra-

len Dritten und frisches Kapital.

(3) Der erste gut durchdachte Vorschlag fur ein Restrideungsregime kam von
Oechsli (1981). Er schlug eine Analogie zum Chapledes US-amerikanischen In-
solvenzrechts vor mit den Komponenten eines Glavkamitees, eines unab-
hangigen Revisors und einer Uberwachungsinstann BéF sollte dabei die Rolle
des Uberwachers zukommen, das Schuldnerland sofitEntwicklungsprozess des
Restrukturierungsplanes beteiligt sein und mit mirfermalen Akt sollten sowonhl
Glaubiger als auch das Schuldnerland die Restriektung in Gang setzen kénnen.
Oechsli stellte fest, dass im damaligen Regimed(e)Verhandlungen zu lange
dauern wuirden, (b) der Ausgang ungewiss sei, (o) &huldnerland Schaden
daraus entstinde, (d) die Kriseniberwindung verzdgarde und (e) nicht genug
auf die Ruckerlangung der Kreditwirdigkeit und Zatgsfahigkeit des Schuldner-
landes fokussiert wirde. Dies lage nach Meinungh€lex daran, dass es keinen
implementierten Restrukturierungsprozess und eicldeshte Koordination der
Glaubiger untereinander gabe. Er schlug vor, alludger — private wie staatliche
— in einer einzigen Verhandlung zusammenzufassandamit die Verzégerungen
im Restrukturierungsprozess zu minimieren. Insbeésmnwirde damit verhindert,
dass private Glaubiger die Verhandlungen soweitdsadgerten, bis im Pariser
Club die Schulden restrukturiert seien. Oechslibbedtigte, eine Entitat &hnlich
einem Gericht zu kreieren; den IWF lehnte er irseieRolle allerdings ab. Alter-

nativ zu einer Gerichtsentitat schlug er bindend=tidgsklauseln in Kreditver-
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trdgen vor — Vorlaufer der heute diskutierten Giilee Action Clauses. Oechsili
fehlten in seinem Vorschlag noch Bemerkungen (a) Puoblem der free-rider, (b)
zur Erklarung eines Moratoriums durch das Schuldndr und (c) Mehrheits-
klauseln gegen dissidierende Glaubiger. Sein Vdagchielte auf einen vorherseh-

baren Zeitplan und klare Kommunikationswege ab.

(4) Dell (1985) zeigte anhand einer US-Gerichtsentsithiy zu Costa Rica, dass ein
Glaubiger die Verhandlungen erfolgreich aussitzannk(Holdout) und die Majo-
ritat an Glaubigern sich nicht gegen diese Rectetiéen kann. Das Gericht kam zu
dem Schluss, dass Chapter 11 des US-amerikanistd@menzrechts nicht auf sou-
verane Staaten anwendbar ware: Wenn einzelne @kwuauf ihr Zins- und Ruck-
zahlungsrecht bestinden, hatte dies schwerwiegeagative Folgen fur die dko-
nomische Entwicklung des Schuldnerlandes und dauah fur alle Glaubiger. Ein
internationales Insolvenzregime sollte den desitvaktProzess einzelner Glaubiger
unterbinden und den Gruppeninteressen hdoheres Gegiirdumen. Insofern kann
das Chapter 11 des US-amerikanischen Insolvenzar&ein gutes Vorbild auf inter-
nationaler Ebene sein. Unbertcksichtigt lasst d@egriindung, dass eine Liqui-
dierung eines souveranen Schuldners ohnehin nigglich ist. Insofern sollte
allein schon aus diesem Grund Chapter 11 kein \¢tbdain.

(5) Ende der 80er Jahre wurde erstmals ein rechtliéhsatz entwickelt. Cohen (1989)
schlug ein globales Chapter 11 vor: Wie bei Oecthati ihm sollte es zu struk-
turierten Verhandlungen zwischen Schuldnerland @lédibiger kommen; die Glau-
biger fanden sich in einem Glaubigerkomitee zusamuomal Uberwacht wirde alles
von einer neutralen dritten Partei. Anders als Gkdollte nach Cohen die dritte
Partei aber nicht der IWF, sondern eine internal®rSchuldenrestrukturierungs-
agentur (IDRA — International Debt Restructuring eAgy) sein, die sich auf
internationale Vereinbarungen stitzt. Cohen sied#i# IDRA jedoch nicht als un-
abhéangige Institution an, sondern als eine Art Tergfesellschaft der beiden multi-
lateralen Glaubiger IWF und Weltbankgruppe. Die MORatte jedoch Recht
schaffenden Charakter: Sie kdnne Klauseln in besgdn Kreditvertragen nach

ihren eigenen Vorstellungen &ndern, solange interth@ar IDRA mehrheitlich die
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neuen Klauseln als fair und gerecht angesehen wiidaneben sollte sie als
Mediator und Uberwacher fungieren und damit mit mdhcht ausgestattet sein als
ein nationales Insolvenzgericht. Kontrovers zu dligken ist die Macht der IDRA,
dissidierende Glaubiger tber eine Mehrheitsklaaselgeanderte Vertragsbeding-
ungen zu binden. Das Glaubigerkomitee sollte naohe@ ebenfalls ohne Ein-
stimmigkeit Uber Restrukturierungsvorschlage absim konnen und der IDRA
wird zur Umsetzung der Zahlungsverpflichtungen dkeu nétige Macht gegeben.
Es bleibt allerdings in diesem Vorschlag unklar,lolwe Machtinstrumente der
IDRA gegeben werden kénnten — und von wem —, ureresouveranen Staat an
seine Zahlungsverpflichtungen zu binden. Nach Canditen auch Schuldenerlasse
als Anreiz fur ein Schuldnerland zugesagt werdennkda, wenn es mit gutem
Vorsatz die Verhandlungen fiihren wirde. Gleichgeliieb dabei jedoch unklar,
wie die IDRA dem Schuldnerland nachweisen will,gdas ex ante nicht mit gutem
Vorsatz verhandelte. In Cohens Vorschlag wurde aadh nicht diskutiert, wie die
IDRA erreichen wollte, dass wahrend der Verhandiunglle Rechtsanspriche auf
den Schuldendienst ruhten. Auch dieser Vorschlagievdaran scheitern, dass die
Vermobgenswerte eines Staates nicht innerhalb seBtestsgebietes liquidiert

werden konnen.

(6) Raffer (1990) schlug als erster vor, nicht nachgi¢rall sondern nach Chapter 9
des US-amerikanischen Insolvenzrechts Verhandluagdiihren, was auf eine Re-
organisation der Verschuldung des Schuldners hiied@isind nicht mehr auf eine
Liquidierung der Vermogenswerte des Schuldners.hAim Vorschlag Raffers
sollte eine dritte Partei die Verhandlungen tbeheac ein internationales Schieds-
gericht mit dem IWF und der Weltbankgruppe als &dsiiichter fir die Glaubiger-
seite und Vertretern von NGO’s, Kirchen und Gewellggten als Schiedsrichter fir
die Burger im Schuldnerland. Vertreter der Glaubigder des Schuldnerlandes
waren dabei nicht als Schiedsrichter vorgesehem de gelten als befangen. Im
Chapter 9 des US-amerikanischen Insolvenzrechtsl wirdem nicht in die
Staatsaufgaben eingegriffen und damit die Macht@eschtes begrenzt. Gleich-
zeitig wird den Gruppen, die von einer Restruktumg der Verschuldung betroffen

sind, ein Anhorungsrecht eingeraumt. Nach Rafferdeidamit ein Ausgleich
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zwischen den Interessen der Glaubiger, der BurgeiSthuldnerlandes und der Re-

gierung erreicht.

(7) Sachs (1995) diskutierte im Nachgang der Mexikas&rinen vollig neuen Aspekt
und stellte die Frage, ob die bestehenden Institati iberhaupt in der Lage waren,
mit einer Verschuldungskrise umzugehen. Er adrdgestiese Frage an den IWF
und schlug vor, einen neuen international lendelasf resort zu implementieren.
Der IWF wirde aufgrund von bestehenden Ineffizien@a Instrumentendesign
nicht in der Lage sein, die Funktion des lendelast resort in seiner bestehenden
institutionellen Ausgestaltung auszufillen. Stegtdan sollte der IWF so reformiert
werden, dass er mehr als Insolvenzgericht fungierérde. Wie dies genau aus-
sehen sollte, bleibt Sachs allerdings schuldig. d@a IWF aber Wechselkursre-
striktionen im Schuldnerland durchsetzen konnterdeidamit zumindest das
Problem eines Zahlungsstillstandes geltst werdemds®, indem der IWF diesen
billigen wirde. Aber auch hier blieb der Autor vageie dies genau mit dem
bestehenden Statut des IWF erreicht werden ko@igchzeitig schlug er aber vor,
die entsprechenden Paragrafen im Statut des IWérgd@nzen und an die Belange
eines internationalen Insolvenzgerichts anzupas8eich fand Sachs in seinem
Vorschlag keine Moglichkeit, die Holdout-Glaubigar disziplinieren und machte
keine Vorschlage dazu, wie sich die nationalen Nes@ordnungen &andern
missten, sodass sie kompatibel mit einem intenmaieo Insolvenzgericht waren.
Aber das alles ist nicht das Innovative am Vorsghlan Sachs: Er weitete den
Blick auf ein Restrukturierungsregime, das auch loguiditatskrisen umzugehen
weil3. Der IWF wirde einen Zahlungsstillstand bdhgund gleichzeitig fresh
money aus dem Privatsektor anfordern. Der Privawsekirde ohnehin Kapital
effizienter alloziieren als staatliche Kreditgelsrkonnten. Damit ersetzte Sachs die
staatlichen Kreditgeber durch den Privatsektor.sdénnte seiner Meinung nach
ohne neue Institutionen erreicht werden und wureldiglich Anpassungen in
Kreditvertragen erfordern — die so genannten CiMle@ction Clauses waren damit

geboren.
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Nach Sachs (1995) entstand eine rege Diskussionni@oe Institutionen und Prozesse.
So lebten nicht nur Anleihen als Lésung wieder @rady-Bonds schon 1991) — es
wurde auch eine Restrukturierungsinitiative fur diensten Lander der Welt vom
Pariser Club ins Leben gerufen (HIPC-Initiative)e Diskussionen stellte das moral-
hazard-Problem in Verbindung mit den grol3en BaitsOn Mexiko, Brasilien und der

Turkei heraus und suchten nach Losungen, um di&tvarzerrungen der grof3en Bail-
Outs zu mindern. Nach der Ostasienkrise 1998 kdrieee sich die Forschung auf die
beiden Alternativen eines rechtlichen und einedragsbasierten Ansatzes. Nach-
folgend sollen die Ausgestaltungsoptionen fiir dechtlichen Ansatz dargestellt und
kritisch gewdrdigt werden. Das darauffolgende Kelpwirdigt den vertragsbasierten

Ansatz.

4.2. Ausgestaltungsoptionen flr ein internationales Insdeenzregime

Im nationalen Kontext definiert die oberste Entétites Staates die Ziele des Insolvenz-
regimes. So ist theoretisch denkbar, dass zu derstan Zielen di€&laubigerbefriedi-
gung, ein Neuanfang fur den Schuldner, die Rettafiglichst vieler Arbeitsplatze, der
Erhalt der Unternehmen oder die Ruckfihrung voneesmd Regierungen gewahrter

GrolR3kredite zahlen kénnen.

Auf den internationalen Kontext Ubertragen bededtes, dass grundsatzlich in drei
Teilbereiche unterschieden werden muss: ErstensBdieedigung der Glaubiger,
zweitens die Verbesserung der wirtschaftlichenaggkraft des Schuldnerlandes und

drittens die Verbesserung der LebensbedingungeBeaigilkerung im Schuldnerland.

In der Literatur finden sich an vielen Stellen mekier weniger klar formulierte Ziel-
setzungen eines internationalen InsolvenzregimaeseDsollen hier kurz genannt
werden, um sich weiter unten detailliert damit @meederzusetzen und auf Zieler-

reichungsgrade zu prufen. Die Ziele eines inteomatien Insolvenzregimes sollten sein:

(1) Schuldnern sollte das Recht auf Nichterfullung kemableiben, wenn die Vertrags-

erfillung unzumutbar ware.
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(2) Kosten einer Schuldenkrise insgesamt abzusenken dabei insbesondere die
Schuldenrestrukturierungskosten fur den Schuldmer die Gesamtheit der Glau-

biger zu minimieren.

(3) Eine fur Schuldnerland und Glaubiger schadlicheztigerung der Schuldenre-
strukturierung sollte vermieden werden: Ein geotesé&/erfahren verringert fur die
heimische Bevdlkerung die Zeit der Delokation uretnvindert die weitere Ab-

wertung der Forderungen der Glaubiger.

(4) Die Stabilitat und Effizienz der globalen Finanzkiarchitektur sollte gestarkt
werden: Restrukturierungen werden voraussehbawes,imsgesamt die Risiken im
Zusammenhang mit grenziberschreitenden Kreditekesemnd damit zu stabileren
Kapitalzuflissen in die Schwellenlander fihren kéna Ansteckungsgefahren fur

andere verschuldete Lander wirden damit sinken.

(5) Spreads sollten fir diejenigen Lander sinken, die solide Wirtschaftspolitik be-
treiben und sich nicht tberschulden wollen. Land#@runsolider Wirtschaftspolitik
sollen sich dagegen steigenden Spreads gegeniderdebren Glaubiger gehen
davon aus, dass durch ein internationales Insolegimne die Kosten des defaults
fur das Schuldnerland sinken und sie deshalb awsr édosten-Nutzen-Analyse
heraus schneller in den default gehen als nocheiterz, in denen es kein inter-
nationales Insolvenzregime gab. Damit verbunderd wdie Hoffnung, dass die
Glaubiger weniger Kredite an unsolide Schuldnerdingergeben und die Kapital-

allokation damit effizienter wirde.

(6) Das Koordinierungsproblem der Glaubiger sollte gekverden kénnen: Da die
Schuldnerlander inzwischen eine Vielzahl an Emmssmauf den internationalen
Finanzmarkten platziert haben, damit unterschibdhcJurisdiktionen unterworfen
sind und eine nahezu uniberschaubare Zahl an @kmbihaben, dirfte es
schwierig, wenn nicht gar unmdglich sein, alle ®iger zu erreichen und mit ihnen

eine Losung auszuhandeln.

116



(7) Es sollte eine Losung fur die collective actionugefen werden: Eine mit der Mehr-
heit ausgehandelte Lésung kann noch an der Verwaigshaltung einer Minder-
heit der Glaubiger scheiten, die die Erwartung hab®rteilhaftere Bedingungen

fur sich selbst erreichen zu kénnen (Holdout-Glgabi.

(8) Es sollte eine klare Rangreihenfolge der Glaubigglementiert werden: Bisher
gibt es nur eine Unterteilung nach bevorrechtigited nicht bevorrechtigten Glau-
bigern. So sind nur die multilateralen Finanzingiiinen bevorrechtigte Glaubiger.
In einem internationalen Insolvenzregime kdonnteies Unterteilung nach Senior-
und Junior-Verbindlichkeiten geben: Erst wenn Sémior-Verbindlichkeiten getilgt
sind, wirden in einem geordneten Verfahren diealtMerbindlichkeiten restruk-

turiert.

(9) Der Druck auf internationale Finanzinstitutionenltsogenommen werden, mit
Beistandsabkommen einen bail out bei den Landerhelrifiihren, die in eine
Schuldenkrise hineingeraten sind.

Bevor der SDRM des IWF als das derzeit am weiteategereifte Konzept vorgestellt
wird, sollten die verschiedenen Ausgestaltungsoptiofiir ein internationales Insol-

venzregime kritisch beleuchtet werden:

Neutraler Dritter : Entsprechend der Rechtsstaatlichkeit darf eirulBemrestrukturier-
ungsverfahren nicht allein in den Handen der bftnain Parteien liegen. Also kommen
der IWF, die Weltbank und deren untergeordneteaivesn nicht in Betracht, denn sie
sind stets immer auch Glaubiger — gleichwohl midseechtigtem Status. Damit sich
eine Expertise beim neutralen Dritten herausbilk@m, sollte der Kreis der in Frage
kommenden Personen klein gehalten werden. Institeli konnte ein neutraler Dritter
bei der UNO, einer der Unterorganisationen odembéiternationalen Gerichtshof
(IGH) angesiedelt werden. Dies hatte den Vorteigsdder UNO und dem IGH die n6éti-
ge Neutralitat unterstellt werden darf und Exper@sifgebaut werden kann, weil alle
Informationen und Entscheidungsprozesse bei diestitutionen dokumentiert werden
konnen. Als Alternative bietet sich ein Schiedsg@sverfahren an: Jede Partei darf

eine Person benennen und alle benannten Persortfdanwéiederum einen Uberge-
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ordneten Dritten. Dies hat den Vorteil groRererxiBliditat und grol3erer Akzeptanz,
weil zumindest ein Entscheider selbst bestimmt wuidachteilig daran zu sehen ist,
dass schwerlich Expertise aufgebaut werden kannnJié jedes Land neue neutrale
Dritte ernannt werden, die sich zwar die Informadio der vorhergehenden Félle be-
sorgen konnten, jedoch kaum in Uberschaubarer ideiter Lage waren, diese fall-

spezifisch auszuwerten.

Aufgaben des neutralen Dritten Zwei grundsétzliche Typisierungen erscheinen mog-
lich: (1) Nach angloamerikanischem Vorbild wird d@rrekte Verfahrensablauf beauf-
sichtigt; oder (2) nach kontinental-europaischerrbid wird aktiv Einfluss auf die
Entscheidungen genommen (vgl. Paulus 2002, S. 16).

Die angloamerikanische Variante sieht fir den raenr Dritten die folgenden Auf-

gaben vor: Verifizierung des Auslésungsgrundesgdeagrindige Uberpriifung des ein-
gereichten Planes auf seine Realisierbarkeit untistdadigkeit, Feststellung miss-
brauchlicher Antragstellung, Leitung und Kontrotler Verhandlungen tber den Plan
und die Uberwachung der Ausfiihrung des Planesk@énental-europaische Variante
erganzt die bereits genannten Aufgaben: Uberprijfoinglie inhaltlichen Planvorgaben
erfullt sind, Realisierung der evtl. eingerdumtaickKorderungsmoglichkeiten, Befug-
nis, eigene Planvorschlage zu unterbreiten und pybkmg der RechtmaRigkeit der
Schulden.

Auslosungsgrund Als intuitiv einleuchtend gilt der Grund der Ubehuldung, um ein

Insolvenzverfahren zu beginnen. Jedoch gelingticdd rinmal in den nationalen Insol-
venzordnungen, den Begriff hinreichend zu defimersodass auf den Begriff der
Zahlungseinstellung abgestimmt wird. Diese liegnien dann vor, wenn der Schuldner
nicht in der Lage ist, seine bestehenden Verbihkgden vollstandig zu bedienen (vgl.
IMF 1999). Es ist weiter zu Uberlegen, ob nicht gelnon auf die drohende Zahlungs-
unfahigkeit abgestellt werden sollte. Durch dieseverlagerte Verfahrenseinleitung
vergrofRert sich die Chance, dass die Restruktumgeschneller vonstatten geht und

damit effizienter wird. Denn zu diesem frihen Zeitgt sind noch nicht alle liquiden
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Mittel aufgebraucht, sodass noch Verteilungsmaseenanden ist und effizient

umgelenkt werden kann.

Planverfahren: Im Kontext von Staateninsolvenz ist ein Planveréa, das auf das
Weiterbestehen des Schuldnerlandes abstellt, dieliegende Losung. Eine Liqui-
dation eines Staates ist gar nicht vorstellbar, Iwaifer Zwangsvollstreckungen in
Zahlungsstrome oder Vermdgenswerte, die ins Auséddflie3en bzw. sich schon dort
befinden. Zwangsmalnahmen politischer oder 6koradrarsNatur sind ebenfalls mog-
lich. Versuche in diese Richtung sind seitens déuldgergemeinschaft zu erkennen,
wenn sie vom Schuldnerland verlangen, mit dem IV Reformprogramm auszu-
arbeiten und sich glaubwirdig daran zu binden. Eashit unterstellen die Glaubiger

dem Schuldnerland den guten Willen zur Restruktunig ihrer Verschuldung.

Antragsberechtigte Es stehen vier Alternativen zur Auswahl, wer Wasfahren bean-
tragen kann: (1) nur das Schuldnerland, (2) Scrarldnd und Glaubiger, (3) nur Glau-
biger oder (4) eine neutrale Dritte Partei. Um @&uveranitatsgedanken zu wahren,
erscheint es sinnvoll, wenn ausschlie3lich das I8aedand den Verfahrensbeginn be-
antragen kann. Andernfalls wird das Schuldnerlaaddtuingszwangen ausgesetzt, die
mit der Souverénitat eines Staates nicht zu veasambsind. Um dem Schuldnerland
mit diesem alleinigen Beantragungsrecht keinen drélmisméaRiigen Vorteil gegeniber
den Glaubigern zu ermdglichen und opportunististehalten des Schuldnerlandes
auszuschlie3en, sollte der Antrag Mindestinhaltesefoen: verbindliche Aufstellung
aller Schulden und Vermoégenspositionen sowie einhMais darlber, dass die Ver-

schuldung nicht mehr tragbar ist fur das Land.

Antragswirkung : Sobald der Antrag gestellt wird, tritt eine sdifge Einstellung samt-

licher Zugriffe aller Glaubiger ein (automatic-stajper automatic-stay sollte ex ante
zeitlich begrenzt sein, aber mit der Mdglichkeit &erlangerung um den gleichen Zeit-
raum. Fraglich bleibt aber, wie und von wem einedbbrechung des automatic-stay
sanktioniert wird. Ansatzpunkte dazu sind Verhal@adizes nach dem Vorbild des
London Approach oder eine vdlkerrechtliche Veraokgr mit entsprechenden Sank-

tionsmoglichkeiten. Das Schuldnerland ist auch mlar hindern, Handlungen
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vorzunehmen, die die Glaubiger benachteiligen. iésnte vom neutralen Dritten
beaufsichtigt und sanktioniert werden. Die dafutwemdigen Informationen kann der
IWF bereitstellen. Die Sanktion bei Zuwiderhandlendann die Aufhebung des Ver-
fahrens sein, was bedeutet, dass ein geordnetéshvéam verweigert wird. Damit droht

ein erneuter rush-to-the-courthouse durch die Gdganb

Realisierbarkeit des PlanesAuch wenn der Plan erst in den Verhandlungen dvas
Schuldnerland und Glaubiger konkretisiert wird,hsd der neutrale Dritte vorab den
Plan daraufhin zu tGberprifen, ob das Schuldnentamduter Absicht verhandeln wird.
Dadurch soll verhindert werden, dass das Verfam@nzum Zweck eingeleitet wird,
die Glaubiger hinzuhalten, ohne substanziell autmneBelange einzugehen. Die zur
Uberschlagigen Beurteilung notwendigen Informatiori@nnten der IWF und die
Weltbank bereitstellen. Ergédnzend kénnte der Antnag dann zugelassen werden,
wenn das Schuldnerland nicht schon in den letzid@neh einen solchen Antrag gestellt
hatte. Wie lang diese Wartezeit zu sein hat, istedaoch fraglich. Eine zu kurze
Wartezeit erhéht die Wahrscheinlichkeit opportusddien Verhaltens seitens des
Schuldnerlandes, eine zu lange Wartezeit konnten életeiligten eine zu hohe Last

aufburden.

ZwangsgemeinschaftAlle Glaubiger sind in einer Zwangsgemeinschaiammenzu-

fuhren, was aber auf internationaler Ebene nur sctaw erreichen ist, weil die anord-
nungsbefugte Institution fehlt. Zudem ergibt sich internationalen Kontext bereits
eine natirliche Rangreihenfolge: So sind IWF undtiéek bevorrechtigte Glaubiger
und Glaubiger im Kontext von Handelsstromen bleiben Restrukturierungen ganz
aul3en vor. Somit verbleiben GlaubigerregierungeankBn und Anleihebesitzer.

Zumindest die beiden letztgenannten Glaubigergmidamnen als Anleiheglaubiger in
einer Gemeinschaft zusammengefasst werden undsrotiective action clauses und
exit consents aneinandergeschweil3t werden. Ob dipp® der Anleiheglaubiger mit

dem Londoner und Pariser Club zu einer Zwangsgesoe#it verbunden werden
kénnen, bleibt bisher noch fraglich. Die Interesses bilateralen Krediten der Glau-
bigerlander unterscheiden sich maR3geblich von dégrdssen der Glaubigerbanken.

Insbesondere die Verknupfung von Banken mit inremtatlandern ist problematisch:
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Wenn Banken und Glaubigerlander in einer Restrigetuing einen gleichgrof3en haircut
akzeptieren, sind die Glaubigerlander auf zweieNgise davon betroffen. Einerseits
tragen sie den akzeptierten haircut und andersrgaigen sie einen Teil der haircuts,
den ihre Banken akzeptierten und nun weniger Stemahlen, weil sie weniger Ge-

winne machen. Die Glaubigerlander haben also dirdase daran, einen niedrigeren
haircut fur sich durchzusetzen und kein Interesseard mit den Banken zu einer
Zwangsgemeinschaft zusammengefihrt zu werden. &yt ist jedoch, dass ein In-

solvenzgericht innerhalb der Zwangsgemeinschafagetiesen beschriebenen Effekt

internalisiert.

Anfechtung: Wenn nach Er6ffnung des Verfahrens bestimmtetlwegen vom Insol-

venzgericht zurlckgefordert werden kénnen, ergith ieraus ein Disziplinierungs-
effekt fur diejenigen Glaubiger, die eine Klage teglsen. Wenn sie mit allzu eigen-
suchtiger Interessenausrichtung ihre Forderungerchdatzen, wird gerade diese
Leistung im anschlieBend ertffneten Verfahren zZkgétordert. Dies bewirkt einen

Druck zu konformem Verhalten schon im Vorfeld dessRukturierung.

Zustimmung zum Plan Der Plan bedarf der Zustimmung der Glaubiger. e
Kreis dies zu sein hat, ist genau festzulegen. sB@u unterscheiden zwischen den
heimischen und den auslandischen und zwischen fientlichen und privaten Glau-
bigern. Auch die Dreier-Konstellation an Glaubigenhzu bertcksichtigen: bevorrech-
tigte (IWF/Weltbank), bisher unbeachtete (Liefeesm)tund normale (Banken, Staaten
und Anleihebesitzer) Glaubiger. Alsdann ist diegerau beantworten, mit welcher Ma-
joritat die Entscheidungen angenommen werden Eiistimmigkeit ist als Alternative
zu verwerfen, aber jede Mehrheit zwischen 51 urd @& denkbar. Gleichwohl kann
zusatzlich noch nach der Schuldensumme und derzidbptier Glaubiger differenziert
werden oder Glaubigerklassen gebildet werden, irallerderer eine Mehrheit gefunden
werden muss. Eine Diskussion von Zustimmungsschewedifolgt im Kapitel zu den

Collective Action Clauses und kann hier ebenfallsv&ndung finden.

Plandurchfihrung: Entschieden werden muss, ob die Planausfuhrulegn ah der

Verantwortung des Schuldnerlandes liegt, oder chtrwenigstens partiell der neutrale
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Dritte dies Uberwacht. Als Sanktion ist vorstellbdass der Plan hinfallig wird und
somit die Schuldenlast wieder auf die urspringlietide zurtckfallt, ohne dass das
Schuldnerland binnen kurzer Zeit wieder einen nefiettag auf Einleitung des Ver-

fahrens stellen kann.

4.3. US-Insolvenzrecht als Vorbild

Als ein oft zitiertes Vorbild fur ein internatiored Insolvenzregime wird das ameri-
kanische Insolvenzverfahren gesehen. Hierin sindi Zapitel von besonderer Be-

deutung fir den Kontext eines Internationalen eamtregimes: Chapter 9 und Chapter 11.

Die Erfahrungen mit Unternehmensinsolvenzen un@rdéteorganisation statt Liqui-
dation in den USA haben gezeigt, dass 4 Elemerdbdingbar sind fur eine effiziente
Restrukturierung (vgl. Miller 2002, S. 3): autonsaties Moratorium, Majoritatsab-

stimmungen, bevorrechtigte Glaubiger und gerichdi&ntscheidung.

Automatisches Moratorium (automatic-stay) In einem Insolvenzregime sollte es die
oberste Aufgabe sein, ab Verfahrenseroéffnung désill8cervermdgen vor den Glau-
bigern solange zu schiitzen, bis das Gericht digv®gung anordnet. Es tritt mit Eroff-
nung des Gerichtsverfahrens nach Ch. 11 ein auischat Stillstand in den Zahlungs-
stromen ein, d.h. es flie3en keine Schuldendiemster vom Schuldner zu den Glaubi-
gern. Somit werden ab diesem Zeitpunkt alle Gléabgleichberechtigt und in einer
Zwangsgemeinschaft zusammengedrangt — kein Glaukayen mehr Zahlungen vom
Schuldner verlangen und keinem Glaubiger ist esrmedglich, Vermbégensgegen-

stande des Schuldners zu verwerten.

Majoritdtsabstimmungen: Um das Problem mit den Holdout-Glaubigern I6sen zu
konnen, durfen Entscheidungen wahrend des Verfahreht mehr der Einstimmigkeit
unterliegen. Nach Ch. 11 werden Glaubiger in Klassigeteilt, innerhalb derer 2/3
des ausstehenden Schuldenstandes und 50% der g&léuisich Kopfen einer Ent-
scheidung zustimmen miussen. Insgesamt haben jediecKlassen die Entscheidung
anzunehmen — es bleibt hier zumindest eine QuasitiEimigkeit.
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Bevorrechtigte Glaubiger: Da ein souveraner Schuldner nicht liquidiert werétann,
bedarf es eines Planes zur Weiterfihrung der G#sctlés Schuldners (Reorganisa-
tionsplan). Um Uberhaupt die Reorganisation finarezi zu kénnen, sind dem Schuld-
ner neue Kreditmittel zuzufiihren. Diejenigen Gl@ej die dies tun, erhalten nach Ch.
11, das im den Fall von Unternehmensinsolvenzemwaagdt wird, einen bevorrech-
tigten Status bei der Bedienung der Schulden.

Gerichtliche Entscheidung: Wenn nicht alle Klassen dem Reorganisationsplan zu
gestimmt haben, so ist es nach Ch. 11 mdglich, dassGericht der Reorganisations-

plan trotzdem bestétigt wird.

In den USA koénnen Korperschaften einen Vergleicstraben, wenn sie ihre Schulden
nicht mehr tragen kénnen. Damit wird langwierigesl letztlich ineffizientes Verhan-
deln und Taktieren zwischen Glaubigern und Schuldmemieden. Nach US-Insol-
venzrecht kann eine Koérperschaft bei einem regual&€enkursgericht Schutz nach
Chapter 9 beantragen, wenn es insolvent oder upnfghiseine Schulden zeitgerecht zu
bedienen. In der urspriinglichen Fassung von 193sten noch 51% der Glaubiger der
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens zustimmen; jedosigte die Zahlungsunfahigkeit
der Stadt New York 1975, dass eine Zustimmung daulisger praktisch nicht einge-
holt werden konnte, weil die Zahl der Glaubiger affentlichen Anleihen viel zu hoch
war. In der aktuellen Fassung wird auf die Zustimgdurch die Glaubiger verzichtet.

Der Antrag bei einem reguldren Konkursgericht vdedaufhin gepruft, ob er mit gutem
Vorsatz, also ohne Missbrauchsabsicht, gestelltdemorist. Wird dies positiv be-

schieden, tritt der Zahlungsstillstand ein, sodakaubiger ihre Forderungen nur noch
Uber den Reorganisationsplan mit der Korperschafthsetzen kénnen. An die Stelle
der Einzelinteressen jedes Glaubigers tritt daerWdahrung der Kollektivinteressen der
Glaubigergemeinschaft. Das Planverfahren ist bisemer Bestatigung flexibel und frei
verhandelbar und gilt als akzeptiert, wenn eine iduttelmehrheit des Schulden-
volumens, mindestens jedoch die einfache Kopfmehrime den einzelnen Ab-

stimmungsklassen, dem Plan zugestimmt haben. Dakufsgericht hat schliel3lich den

Plan zu bestatigen und dabei zu prifen, ob der I&cbu allen Verpflichtungen
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wahrend des Planverfahrens nachgekommen ist, olerébederliche Zustimmungs-
mehrheit der Glaubiger erzielt wurde und ob denRia besten Interesse aller Glau-

biger ist und durchfthrbar erscheint.

Bei der Festlegung der Vergleichsquote werden dimdbhmen und Ausgaben der
Korperschaften analysiert, wobei Steuerbasen urehdéerbreiterung zu bertcksichti-
gen sind. Es ist zudem moglich, die vorhandene dgeansmasse zu vergrofRern, indem
frGhere, sich nun als glaubigerschadigend herdiessie Transaktionen rickgéngig
gemacht werden. Die Glaubiger erhalten eine Quattéhee Forderungen, die in einem
kooperativen Prozess ermittelt und unter den geggb&mstanden verninftigerweise

erwartet werden kann.

Dem Gericht ist es jedoch nicht gestattet, in disEheidungen der Kdrperschaft Uber
die Bereitstellung offentlicher Giter einzugreif@md beispielsweise Uber einen Abbau
von Sozialleistungen Kosten zu reduzieren, die dandie Glaubiger flieRen konnten.
Ebenso ist es nach US-Verfassung fur Glaubiger ghohj eine Koérperschaft zu tber-
nehmen, denn damit wére es den Glaubigern moglietSteuern zu erhéhen, um einen
hoheren Schuldendienst zu erreichen. Die Kérpefsblahjedoch weiterhin im offent-
lichen Interesse zu funktionieren und grundlegebimnstleistungen wie Gesundheit
und Sicherheit anzubieten. Die Einschrankungen Hdusteuer- und Abgabener-
hohungen durfen den Lebensstandard der Einwohwét auf ein Existenzminimum

reduzieren.

4.4. Darstellung und kritische Wirdigung des SDRM

Der Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRMjyde Ende November 2001
erstmals in einer Rede von Anne O. Krueger erwélgit Krueger 2001) und in diver-
sen Diskussionspapieren konkretisiert (vgl. Krueg@02a und 2002b). Allerdings ist

daraus kein offizieller Vorschlag des IWF erwachsen

Der SDRM sollte dazu dienen, einem Schuldnerlandyebrdnetes Verfahren und eine
angemessene Frist zur Schuldenrestrukturierung rmdghichen. Ausgeldst werden
sollte der SDRM vom zahlungsunfahig gewordenen Boeuland. Mit dem SDRM
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sollte ein Mechanismus gefunden werden, der sitdltyslass die Zahlungsunfahigkeit
des Schuldnerlandes objektiv nachvollziehbar ist auf keinen Fall zum Anreiz fir die
Streichung lastiger Schulden wird. Die Grundelemets SDRM sind nachfolgend

erlautert;

Temporares Schuldenmoratorium Zeitgleich mit der Einstellung der Schuldenbe-
dienung setzt ein voriibergehendes Schuldenmoratogin. Das Moratorium schafft
Zeit fur die Vorbereitung einer nachhaltigen Rdstutierung, verhindert den Kapital-
abfluss und friert das Klagerecht der Glaubiger &ar einzelne Glaubiger wird vor
den Handlungen der anderen Glaubiger geschitzit &Eiubiger hat zu flrchten, sein

Kapital zu spat abzuziehen oder eine Klage zuapatreichen.

Glaubigerschutz Der SDRM stellt sicher, dass nach Einstellung 8ehuldenbe-
dienung keine Glaubiger bevorzugt bedient und Keapital vor dem Zugriff der
Glaubiger in Sicherheit gebracht wird.

Fresh-money Der Privatsektor stellt frisches Kapital beraith das Schuldnerland
wieder auf einen Wachstumspfad zu bringen. Diesagit&l wird von der Restruk-

turierung ausgenommen und erhélt einen bevorrdehtigickzahlungsstatus.

Mehrheitsbescheid Eine qualifizierte Glaubigermehrheit oder ein divenzgericht

entscheidet bei den Restrukturierungsverhandlungen.

Ordentliches Verhalten: Das Schuldnerland verpflichtet sich dazu, Umsthagsver-
einbarungen anzustreben und eine Wirtschafts- undnEpolitik zu betreiben, die

geeignet ist, die Zahlungsfahigkeit wiederherziesel

Verwaltung: Das Sovereign Debt Dispute Resolution Forum (SBpRerwaltet das
SDRM und wird als unabhéngiges internationales @memmit folgenden Aufgaben
konstituiert: Prifung der Glaubigeranspriiche undugtenbuchfihrung, Schlichtung
sowohl innerhalb der Glaubigergruppen als auch a@veis Glaubigern und Schuldner-
land und Prifung der Rechtmaligkeit der Restrustunigsabkommen (vgl. Speyer/
Linder 2003).

125



Der SDRM sollte allgemeingultig fur alle auslandien Staatsschulden gegenuber
Banken, Regierungen und Anleiheglaubigern seinw&sdas Ziel, die grof3e Zahl an
Restrukturierungsverhandlungen auf multilateraled uilateraler Ebene deutlich zu
reduzieren. Der Zeit- und Kostenaufwand sollte emkdie Verhandlungen effizienter
werden (vgl. Speyer/Linder 2003 und Hefeker 20026&7). Wenn der SDRM Uber
eine Anderung der IWF-Statuten global eingefiihrtdea wéare, hatte er sofort genutzt
werden konnen. Durch die Verpflichtungserklarungen IWF-Mitgliedslander haben
IWF-Statuten Vorrang vor nationalem Recht, sod&ss globale Implementierung auf
die Uberfiihrung des SDRM in nationales Recht ejadsn einzelnen Mitgliedslandes
hatte verzichtet werden konnen. Ebenso wenig wémoevendig gewesen, auf Fallig-
keiten der bestehenden Anleihen oder Kredite wariermissen. Dagegen erfordert
eine Abanderung der IWF-Statuten eine qualifizidfiehrheit von 85% des Stimmen-
anteils aller IWF-Mitgliedslander. Es gilt zwar wischen als sicher, dass der IWF auf-
grund inoffiziellen Drangens der US-Regierung désmHur ein internationales Insol-
venzregime zur Rettung Argentiniens entwickeltel.(\i@orzecanski 2003). Jedoch
schien dies nur ein strategischer Schachzug seiemdS-Regierung gewesen zu sein,
um zeitgleich den wahren Vorschlag durchsetzen allew. Die US-Regierung prafe-
rierte die Implementierung eines vertragsbasieAesatzes in Form der Collective
Action Clauses, die im nachsten Kapitel vorgestetden. So sahen sich die Finanz-
marktakteure mit zwei Ansatzen konfrontiert und diskussion dartiber fand erst 2003
ein Ende: Mexiko integrierte als erstes Schwelledlz einer GroRemission CAC unter
US-amerikanischer Jurisdiktion und ebnete damit\dag fur die anderen Schwellen-
lander. Obwohl sich CAC auf den globalen Finanzrisridurchsetzen konnten, haben
sie sich noch nicht bewiesen. Es erscheint deskalbvoll, den Alternativansatz

weiterhin zu verfolgen.

Der SDRM stellte auf effiziente Restrukturierungsandlungen ab und bot deshalb ein
technisch-organisatorisches Instrumentarium zusdyes Organisation von Verhand-
lungen. Der IWF argumentierte, dass Schuldnerlamdereiner friihzeitigen Restruk-
turierung zurtickschrecken wirden, weil sie Verhangsschwierigkeiten und Retor-
sionsdrohungen erwarteten. Hingegen ist auch \lirate dass Schuldnerregierungen
ihre Verschuldungsproblematik deshalb nicht fritigeingehen, weil sie um ihre noch
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bestehende Reputation und den Kapitalmarktzugamegtn, politisches Scheitern ein-
gestehen miussten sowie innen- und aul3enpolitisdksiRiitnahme tben. Erst eine
genaue Befragung der Schuldnerlander kénnte dieemadkotive zu Tage fordern. Im

Ergebnis ist aus beiden Erklarungsansatzen dewuschdu ziehen, dass die Restruk-

turierungsverhandlungen tendenziell zu spat begowseden.

Restrukturierungen bedirfen Flexibilitat hinsiatitlides angedachten Schuldendienst-
profils, der politischen Umsetzbarkeit von Reformsailagen, der Wachstumsprog-
nosen und Zahlungsbilanzszenarien. Die Zustimmurggeqder Glaubiger wird umso
hoher sein, je mehr Flexibilitat das Schuldnerlamesbezlglich hat, insbesondere flr
eine Berlcksichtigung der 6konomischen und redighc Bedurfnisse der verschie-
denen Glaubiger. Unter dem SDRM wird jeweils eendardisiertes, zeit- und kosten-
intensives Verfahren durchlaufen, obwohl eventltdine und landerspezifische Ein-
griffe ausreichen wirden. Da der SDRM jedoch eimfAfeen nach der one-size-fits-
all-strategy schaffen wirde, wird die notwendigexiilitat hinsichtlich der Spezi-
fikationen eines Schuldnerlandes nicht erreichideer(vgl. Speyer/Linder 2003).

Wenn das Restrukturierungsvolumen gréf3tenteilsfauisinen besteht, sind Probleme
kollektiven Handelns der Glaubiger zu erwartendeaSDRM Mehrheitsentscheide als
ein zentrales Element implementieren wiurde, blietheninteressen von Minderheiten
automatisch unberiicksichtigt, was einerseits zamieffizienten Verhandlungsprozess
fuhren und damit kosten- wie zeitsparend sein wieddererseits wirden Glaubiger ex
post in ihren Glaubigerrechten beschnitten: Werntieen in den Anleihebedingungen
ex ante noch alle Rechte verbindlich zugesagt,rssi@esich ex post mit der Auflosung
von Glaubigerrechten konfrontiert. Wie in den vagagangen Kapitel bereits ausge-
fuhrt, sind auch beim SDRM die Holdout-Glaubigeid wulture-Fonds eine Gefahr.

Die Empirie zeigt jedoch, dass weder die Holdoudt®iger noch die Vulture-Fonds zu
grol3en Problemen in Restrukturierungsprozessenamutdoldout-Glaubiger wurden in

vergangenen Restrukturierungen heimlich voll ausbkzVulture-Fonds akzeptierten

die haircuts, denn sie waren immer noch niedriteeder Diskont zu dem sie zuvor die
Anleihen am Sekundarmarkt gekauft hatten; sie @rten im Restrukturierungsprozess

trotz des haircuts noch immer einen Gewinn.
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Der SDRM wirde die Binnenverschuldung sowie dies¢buldung gegentber multi-
lateralen Institutionen unbericksichtigt lassen. Beerschiedlichen Restrukturierungs-
abkommen kame es automatisch zu unterschiedlickbamilung der verschiedenen
GlaubigergrupperDie Verhandlungen zur Binnenverschuldung odermuttilateralen

Institutionen kdénnten zu gunstigeren Bedingungéméii als fiir Anleiheglaubiger nach
dem SDRM. Somit wirden Anleihen zu einer nachraggi§chuldenklasse, was zu
steigenden Spreads auf dem Primarmarkt fihren komifizienzgewinne aus kosten-
und zeitsparenden Restrukturierungen wirden dusipende Kreditkosten wieder auf-
gezehrt. Dieses Argument gilt hingegen unter demaiiilgen Restrukturierungsregime
in gleicher Weise, sodass der SDRM an diesem Paunkindest keine Verschlechte-

rung zum Status Quo bedeutet hatte.

Da nicht alle Schuldenklassen unter den SDRM faleggabe sich folgende Anreiz-
struktur — exemplarisch fur die Binnenverschuldur@taubiger der Binnenver-
schuldung zdgern ihre Verhandlungen solange hirasigler SDRM abgeschlossen ist,
um darauf aufbauend eine fur sie vorteilhafte Rosieinzunehmen und glnstigere
Konditionen als im SDRM auszuhandeln. Umgekehrtehaldie Glaubiger, die am
SDRM teilnehmen, einen Anreiz, ihre Zustimmung bhig Restrukturierung aller
Schulden hinauszuzdgern. In beiden Fallen verz@ehtder Restrukturierungsprozess
anstatt ihn zu beschleunigen. Insofern ist vorzeseldass im SDRM samtliche
Schuldenklassen gleichzeitig berticksichtigt undvaedelt werden — neben der Binnen-
verschuldung also auch die bi- und multilateraleredite. Gegen diese Vereinheit-
lichung wirden sich hingegen sofort die multilakenaKreditgeber stellen, denn sie
sind in einer Finanzkrise die einzigen, die nocledite vergeben und damit dem
Schuldnerland frisches Kapital zufiihren. Da der $DRir frisches Kapital einen
bevorrechtigten Glaubigerstatus vorsieht, bleibenrdultilateralen Institutionen auch

ex ante bevorrechtigte Glaubiger.

Die Rolle des IWF im SDRM waére zwar formell sehrigg, denn alle dem IWF im ur-
sprunglichen SDRM-Vorschlag (SDRM-I) zugedachtemk&ionen sind im SDRM-II
auf das SDDRF Ubergegangen. Informell héatte der féflech weiterhin grof3e Ein-
flussmdglichkeiten. So behalt sich der IWF beigwaise das Recht vor, ein Restruk-
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turierungsabkommen als nicht ausreichend zu bewartel daher seinerseits keine
finanziellen Mittel bereitzustellen. Diese zentrRlelle des IWF ist problematisch, denn
Ublicherweise ist der IWF einer der wichtigsten @hligger und gerat in einen Interessen-
konflikt zwischen seiner Position als Glaubiger ahslglobaler Finanz- und Wéahrungs-
hater. Daruber hinaus verlangen die Glaubiger mereiRestrukturierung ein glaub-

wirdiges Reformprogramm vom Schuldnerland, das iR abgesegnet wirde. Auch

hier kann der IWF Einfluss auf den SDRM nehmen.

Die Rolle des SDDRF ware nach Ansicht der privaBamken problematisch: Ihrer
Meinung nach wiurden in Verhandlungen keine Kordliguftauchen, die nicht inner-
halb der etablierten Glaubigerregime gelost werkimten. Die administrativen Auf-
gaben des SDDRF waren auch von einem bestellteal figent oder Trustee wahrzu-
nehmen. Die privaten Banken sahen zudem die Gef#tss der Restrukturierungs-
prozess dadurch politisiert und ein Verhandlungsemg erschwert wirde. Eine Uber-
prufung dieser These wuirde aber erst nach Impleerang des SDDRF mdglich sein
(vgl. Speyer/Linder 2003 und Hefeker 2002). Abwerth von der Meinung der pri-
vaten Banken lasst sich anfihren, dass der Panseder Londoner Club mit der Im-
plementierung eines SDRM ihre Daseinsberechtiguadieven und sich auflésen
wirden. Insofern ist diese Liicke zu schlieRen. tiesrwére es effizient, wenn die
Funktion eines Supervisors oder Mediators von @eigen Institution wahrgenommen
wirde, die auch administrative Aufgaben wie dieinfationsbeschaffung und -aufbe-

reitung inne hatte.

Die privaten Banken halten unter einem SDRM-Regkmeanzkrisen fur eher wahr-
scheinlich: Glaubiger antizipieren das Ausloésen 888RM, indem sie 6konomische
SchlusselgroRen aus vergangenen Restrukturierumg@machten. Nahern sie sich be-
stimmten Schwellenwerten an, ziehen die Glaubigmital ab oder veraul3ern ihre Ver-
maogenswerte im Schuldnerland. Zusatzlich stellenediglich kurzfristige Kredite zur
Verfugung, weil die Planungssicherheit mit abnehdeenKreditlaufzeit zunimmt.
Aul3erdem ist vorstellbar, dass Anleihebedingunge Kireditvertrage Klauseln ent-
halten, die die Schulden fallig stellen, wenn okorszhe SchlisselgroRen Schwellen-

werte erreichen. Damit wirde es zu einer selbdteniden Prophezeiung kommen und
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die Finanzkrise womaoglich erst ausgelost (vgl. &péynder 2003, S. 9). Abweichend
von den Autoren ist anzumerken, dass auch bishesckeldungskennziffern berechnet
und beobachtet werden und die Empirie bisher etigleeigt, dass eine Finanzkrise ex
ante nicht vorhergesagt werden kann. Uberdiesereigie Ausfiihrungen in den obigen
Kapiteln, dass es nicht eine einzelne Verschuldkemgywziffer gibt, die einen drohenden
default anzeigt noch diese Uber alle Lander hinaegewandt werden kann ohne sie
um Landerspezifika zu bereinigen. Auch ist sie UtierZeit nicht konstant, weil sich
die Finanzmarktstabilitdt im stdndigen Fluss bedindsleichwohl ist nicht von der
Hand zu weisen, dass es einen Punkt gibt, ab daan&narktakteure fluchtartig Ka-
pital aus den Schwellenl&andern abziehen. TheorteEmpirie sind hingegen noch auf

der Suche, diesen Punkt genau zu bestimmen.

Fraglich ist beim SDRM, analog zu den CAC’s, obadtiuseine Implementierung die
Kreditkosten fir die Schuldnerlander steigen wirdEmige Argumente sprechen
dafur: Zum einen steigt allein aufgrund der Exigtdes SDRM die Wahrscheinlichkeit,
dass Moratorien durch die Schuldnerregierungen eaugn werden oder sie innen-
politisch gedréngt werden, den SDRM zu nutzen, mveaiglem Schuldner-moral-hazard
bereits weiter oben beschrieben wurde. Zum anderestarkt die Existenz des SDDRF
sowie die ungeklarte Rolle des IWF im SDRM die @hsrheit der Glaubiger tber den
Verhandlungsprozess. In der Diskussion um den SDR¥bei den Marktteilnehmern
die Sorge zu beobachten, dass sich einerseitsudéerysharing weiter zu den privaten
Glaubigern verschieben und andererseits der Anti@izSchuldnerlander wachsen
kénnte, Uber den SDRM ihre Schulden zu verring&chuldnerregierungen wirden
jede Chance versuchen zu nutzen, Anpassungslastedey heimischen Okonomie auf
Dritte zu Ubertragen. Diese Unsicherheiten konziesteigenden Spreads fuhren. Erst
wenn die Unsicherheiten durch Schuldnerléander werd d@fentlichen Sektor widerlegt
wirden, kdnnten die Spreads wieder sinken. Wahnslatteer ist jedoch, dass die Er-
fahrung Uber einen langeren Zeitraum hinweg Unsighie aus dem Markt nehmen
wird (vgl. Speyer/Linder 2003).

Im Ergebnis der kritischen Wirdigung kann gesagtdee, dass das okonomische

Argument der Flexibilitat am schwersten wiegt, del Schwellenlander sind unter-
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einander so heterogen, dass sich eine one-sizalfgtrategy darauf nicht effizient
anwenden lasst. Aus politischer Sicht ist zu kdresten, dass die USA mit ihrer Sperr-
minoritat im IWF eine zu grof3e Macht inne haben arsd mit der Wiederaufnahme der
Idee eines rechtlichen Ansatzes gerechnet werdem, keenn die CAC in den nachsten

Finanzkrisen versagen.
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5. Collective action clauses

Bilaterale Schulden gegenilber Staaten werden insd?aClub, gegentber Banken im
Londoner Club verhandelt. Dies beiden Institutiomaten sich in der Nachkriegszeit
selbststandig gegrindet und entwickelten sich in tezten Jahrzehnten zu den
entscheidenden Stellen, an denen Uber bilaterdlael@m verhandelt werden konnte.
Eine solche Institution besteht jedoch bisher nichAnleiheglaubiger. Das im vorheri-
gen Kapitel dargestellte internationale Insolvegare kénnte diese Licke schliel3en,
alle Glaubiger zusammenfiihren und ein ordentlidhe$ahren garantieren. In diesem
Kapitel soll die Alternative eines vertragsbasierfensatzes betrachtet werden. Dazu
wird die Historie von Collective Action Clauses (CAin England und den USA
nachgezeichnet. Darauf folgt eine BeschreibungcheeKlauseln zu den CAC zahlen.
Restrukturierungsprobleme kdnnen nur gelést werdemn eine genigend hohe Zahl
an Anleihebesitzern Anderungen in Anleihebedingnngastimmt, somit gewinnen
Zustimmungsschwellen an Bedeutung. Anhand von piméachen Modellen soll diese
Problematik dargestellt werden. Dem schliel3t sioke eBeurteilung der CAC zur
Losung von Verschuldungsproblemen an. Da vermutad, wlass CAC die Refinan-
zierungskosten flir einen Souveran erhéhen, solledzie Unterkapitel einige relevante

Teilaspekte zum Kosteneffekt von CAC konkretisieren

5.1. Collective Action Clauses im historischen Ruckblick

Anleihebesitzer des frihen 19. Jahrhunderts wanehchen Problemen ausgesetzt wie
die heutigen Anleihebesitzer: Anleihebedingungennten lediglich im Konsens mit
allen anderen Anleihebesitzern geandert werden.n\dar Schuldendienst nicht zu
seinem Falligkeitszeitpunkt gezahlt wurde, konetdey Glaubiger einzeln seine Rechte
gegeniber dem Schuldner geltend machen. Es gab ké@useln, die den einzelnen
Glaubiger zu einer Konsultation mit anderen Glaalmgzwang. Einer Gruppe von
Glaubigern mangelte es an rechtlichen Mdglichkeignen Zahlungsaufschub zu ge-
statten oder einem Schuldenerlass zuzustimmen Beglhheit/Gulati 2002, S.4). Die

einzige Mdoglichkeit dazu war, dass der einzelneu@iger seinen Kupon nicht beim
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Schuldner einreichte und auf die Zinszahlung vonegszichtete. Einige Zeit spater und
nach einer wiederhergestellten Zahlungsfahigke# 8ehuldnerlandes konnte er den
Kupon nachreichen und erhielte seine Zahlung. Wedach nur vereinzelt Glaubiger
hierflr optierten, war dem Schuldnerland damit \gegeholfen. Im besten Fall verzich-
ten alle Glaubiger vorerst auf ihre Zinszahlung wedschaffen damit dem Schuldner-
land Zeit, seine Zahlungsfahigkeit wiederherzustel- unter der Voraussetzung, dass

dies in Uberschaubarer Zeit gelingen kann.

Jedoch gab es keine rechtlichen Mdglichkeiten, end&daubiger dazu zu bewegen,
ihren Kupon nicht einzureichen. Insofern ist derrdin grol3, seinen Kupon einzu-
reichen, auch wenn der einzelne Glaubiger es alsvsil angesehen hatte, zu ver-
zichten, wenn nur genug andere ebenfalls verzidtdgen. Mitte des 19. Jahrhunderts
sahen sich also Schuldner sofort einem Insolvem@no gegentber, wenn sie lediglich

ein Liquiditatsproblem hatten.

England. Auf diese Problematik antwortete die damals dlaleainierende Londoner
Borse, indem sie nur noch Anleihen zur EmissioneRyjldie Mehrheitsklauseln ent-
hielten, die eine Zustimmungsschwelle von 75% Jwesa Mit ihnen war es mdglich,
auf einer Glaubigerversammlung Anderungen der Aeleédingungen zu beschlieRen
ohne dass Einstimmigkeit vorzuliegen hatte. Ab 1829 die Mehrheitsklausel in bri-
tische Unternehmensanleihen verbindlich aufgenommwemen, um 1900 herum war
sie in fast allen Anleihen enthalten und ihre Natgteit allgemein anerkannt (vgl.
Buchheit/Gulati 2002, S.5). Dies dauerte deshallbasge, weil die bereits vor 1879
emittierten Anleihen noch ohne Mehrheitsklausels hi ihrer Falligkeit in Umlauf
waren. Erst bei Neuemissionen und Prolongationemteodie Klausel verbindlich ein-
gefuhrt werden. Es ist naheliegend, davon auszugetess fir die Zukunft damit zu
rechnen ist, dass es einige Jahrzehnte dauern bverdn allen Anleihen CAC aufge-
nommen werden. Eine raschere Implementierung wand allem dadurch erschwert,
dass es im modernen 21. Jahrhundert viele Finazepdibot und keine Borse global die
Emission von Anleihen dominiert. Aus der geradegdatellten Historie heraus ist die
Mehrheitsklausel noch immer eine Standardklaussbkofir Unternehmens- als auch
Staatsanleihen unter britischem Recht (vgl. DixoallM000, S.142).
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USA. In den USA standen Anleiheglaubiger im spaten Jehrhundert vor gleichen

Problemen wie ihre britischen Genossen. Andersnangland fanden die Mehrheits-

klauseln in den USA kaum Zuspruch. Im US-amerikames Recht war eine Anleihe

als ein handelbares Instrument verankert, das mdedingtes Versprechen beinhaltete,
eine feste Geldsumme bei Falligkeit zu zahlen. Dar (eine Mehrheitsklausel nach-
traglich Anderungen herbeigefiihrt werden konntear, @n ,unbedingtes Versprechen*
nicht einzuhalten. Insofern lie3 die New York Stdekchange (NYSE) Anleihen mit

einer Mehrheitsklausel nicht zum Handel zu (vglcBheit/Gulati 2002, S. 6).

In den USA entwickelte sich stattdessen eine Ldsungrorm einer Eigenkapital-
restrukturierung: Eine Gruppe von Glaubigern koimtedem Anliegen an ein Gericht
herantreten, einen Verwalter fir das finanzielleswplagene Unternehmen zu berufen.
Das Unternehmen ging damit weder in den Konkursdinagrde es unter die Oberauf-
sicht eines Gerichts gestellt. Es sollte stattdessia Restrukturierungsplan in Zu-
sammenarbeit von Schuldner und Glaubiger entwicketden. Am Ende der Restruk-
turierung stand Ublicherweise die Ubereinkunft deh Glaubigern, dass die Aktiva des
Unternehmens an eine neue Gesellschaft verkautemyurderen Eigentimer die alten
Glaubiger waren. Somit wurde Fremdkapital kompiettEigenkapital umgewandelt.
Dies ist eine frihe Form eines debt-equity-swages, il Kapitel 6 flr Staatsschulden
vorgestellt wird. Die nicht teilnehmenden Glaubigehielten einen Liquidationserlos
des alten Unternehmens. Dies flhrte dazu, dassodbldlaubiger einen starken Anreiz
hatten, an der Restrukturierung teilzunehmen unditdaicht zu einem wesentlichen

Problem wurden.

In den folgenden Jahrzehnten entwickelten siciReigtrukturierungen jedoch zu ineffi-
zienten Prozessen: Verhandlungen wurden von nichmtizpierenden Glaubigern
verzogert, Unternehmenseigner kontrollierten diestRéturierung von innen heraus
und Banken und Rechtsanwaltskanzleien verlangten Riéstrukturierungen hohe
Beratungsgebuhren (vgl. Eichengreen/Kletzer/Mody32&.32f).

Die 1934 gegrindete Securities and Exchange Conumi¢SEC) analysierte als eine

ihrer ersten Aufgaben diesen Restrukturierungspzuf Unternehmensebene und
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kam zu dem Ergebnis, eine vertragsbasierte Reatraking zu fordern: Mehrheits-
klauseln sollten Einzug in die US-Staatsanleihedo¢h nicht in Unternehmensanleihen
halten. Die SEC erkannte die Gefahr, dass Untereabeaigner die Mehrheitsklauseln
missbrauchen konnten. Indem Eigentiimer des Unteraes die Anleihemehrheit am
Sekundarmarkt zu niedrigen Kursen erwerben oderirmest kontrollieren konnten,
zwangen sie die Ubrigen Glaubiger in der nachfalgenRestrukturierung zu Schulden-
erlassen. Die Eigentliimer verloren wenig, da siéddieihen zuvor zu niedrigen Kursen
am Sekundarmarkt gekauft hatten und nach einem|@aierlass das Eigenkapital
wieder an Wert gewann. So wurde der fundamentalenddatz umgekehrt, dass
Fremdkapital vor Eigenkapital bedient zu werden Natht mehr das Eigenkapital trug
das Risiko der Unternehmensinsolvenz, sondern camdkapital. Schon 1939 anderte
der amerikanische Kongress die Gesetzeslage mit Terst Indenture Act (TIA),
indem die Einstimmigkeit implementiert wurde, wedchulden erlassen werden sollten
(vgl. Buchheit/Gulati 2002, S. 8).

5.2. Darstellung der Klauseln in Anleihebedingungen

Der Begriff collective action clauses umfasst eehe Klauseln. Jedoch lasst sich aus
der einschlagigen Literatur nur schwer ein Konskasuslesen, welche konkreten
Klauseln unter die CAC fur Staatspapiere fallenciDar hinaus gestaltet es sich bisher
als unmaoglich, die genauen Ausformulierungen delCOA Staatspapieren empirisch
auf ihre Effizienz hin zu Gberprifen, denn es listhdr noch keine Finanzkrise gegeben, in
der umfassend die CAC in Staatspapieren Anwendefunden hétten. Insofern bleiben

die nachfolgenden Ausfihrungen theoretisch.

Es lassen sich zwei zentrale Klauseln finden, sodase Anleihe alsnit CAC be-

zeichnet werden kann:

- Majority restructuring oder majority action provisi ons Diese Klauseln erlauben
einer Mehrheit der Glaubiger, die Zahlungsbedingumigp einer Anleihe zu andern
und gleichzeitig den Rest der Glaubiger an diesesdBeidung zu binden. Bisher

finden sich in den Klauseln entweder eine Zweidkitbder Dreiviertelmehrheit.
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Dartber hinaus regulieren die Klauseln das Verhatter Anleiheglaubiger auf
Glaubigerversammlungen und deren Beschlussfahigkeit

Majority enforcement oder non-acceleration provisims. Die Falligstellung einer

Anleihe wird von einem Mehrheitsbeschluss der Ggerbabhéngig gemacht. Eine
Mehrheit der Glaubiger kann somit verhindern, daeseinzelner Anleiheglaubiger
die gesamte Anleihe fallig stellt oder eine Klagéiiert. Gleichzeitig kann eine

Mehrheit der Glaubiger die Falligstellung einer dinke wieder zuriicknehmen.

In der Diskussion befinden sich drei weitere Kldose

Collective representation clausesin diesen Klauseln wird geregelt, in welcher
Weise die Anleiheglaubiger in Konsultationen odeerhandlungen mit dem
Schuldnerland vertreten werden.

Sharing clauses Hierin wird festgelegt, dass alle Zahlungen am @iaubiger, die
aus einer Klage gegen das Schuldnerland erwaclpsemata mit allen Anleihe-
glaubigern geteilt werden.

Aggregation clauses Um nicht jede einzelne Anleihe individuell zu taehten,
regeln diese Klauseln, wie eine ZusammenfassungarerhAnleiheemissionen im

Abstimmungsprozess zu einer Restrukturierung drte@erden kann.

Die Motivation, tber CAC Anleihebedingungen zu amderwuchs aus der Tatsache,

dass auf den internationalen Finanzmarkten fiur tSdadeihen grundséatzlich Ein-

stimmigkeitsklauseln vorherrschten und somit Zabslbhedingungen nur geandert

werden konnten, wenn ausnahmslos alle Anleihegignmustimmten. Dies erschien

aus mehreren Grinden eine suboptimale Losung au sei

Kommunikationsproblem: Da die Zahl der Anleiheglaubiger sehr grol3 werden
kann und zudem global verteilt ist, bedarf es ssitdes Schuldnerlandes nicht nur
unverhaltnismaRig viel Aufwand, diese zu kontaktieund sie von einer Anderung
der Anleihebedingungen zu Uberzeugen. Vielmehesswvahrscheinlich, dass gar
nicht alle Glaubiger kontaktiert werden kdnnen spalsweise weil sie sich effek-
tive Sticke haben aushandigen lassen und damit eichhal den depotfiihrenden

Banken bekannt sind.
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Reprasentationsproblem Da es nicht vorstellbar ist, dass alle Anleihaglger an
einem Ort zusammenkommen werden, bedarf es fuelei@zGruppen, beispiels-
weise auf Landerbasis, eines Repréasentanten digppe. Dabei ist rechtlich nicht
geklart, wer als Reprasentant mit welchen Kompeteraisgestattet werden kann,
um gegenuber dem Schuldnerland die Interessenldabi@ergruppe zu vertreten.
Heterogenitatsproblem Auf einem Erwartungsstrahl lassen sich zwei Emdpe
finden. Einerseits wird es Glaubiger geben, die sim optimistische Einstellung zur
Zahlungs- und Reformwilligkeit des Schuldnerlanda$veisen, dass sie einer Re-
strukturierung und einem mdglichen haircut nichstaumen werden. Anderseits
wird es Glaubiger geben, die aus opportunistisédegmden auf volle Ruckzahlung
bestehen und ebenfalls einem haircut nicht zustimmerden. Dazwischen gibt es
eine Vielzahl an Erwartungen Uber haircuts und mRksirierungsbedingungen. Es
wird deshalb nahezu unméglich sein, einen Konsenindlen, dem ausnahmslos
alle Glaubiger zustimmen werden.

Gemeinschaftliches Handeln (collective action)ahrend sich ein einzelner Glau-
biger mit einem Prozess besser stellt (zu Lasteamideren Glaubiger), wirden sich
hingegen alle Glaubiger gemeinsam besser stellemnwsie in Verhandlungen
einwilligen. Es ist das klassische Gefangenen-Dihem

B

einwilligen | prozessieren

einwilligen 80/80 60/90

prozessieren  90/60 70/70

Angenommen, ein Schuldnerland kindigt gegenibeesebeiden Glaubigern an,
dass es den Schuldendienst suspendieren und ineNeundlungen eintreten will.
Wenn A und B einwilligen, sinkt der Barwert ihremi&ihen auf beispielsweise
80%. Weiter angenommen, A willigt ein, so stehehldagsmittel zur Bedienung
der Anleihe von B bereit, sodass B sich besselt,ste¢nn er nicht einwilligt und

auf volle Ruckzahlung prozessiert. Dadurch sinktBkrwert der Anleihe fir B auf
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nur 90% und A sieht sich einem Barwert von 60% gébger. Da das Spiel sym-
metrisch aufgebaut ist, gelten die gleichen AnréizeA. Im Ergebnis kann keiner
der beiden Spieler glaubwiirdig darlegen, nichtmz@ssieren, sodass beide Spieler
zum Holdout-Glaubiger werden und versuchen, UbegreProzess die volle Rick-
zahlung zu erreichen; dies wird ihnen hingegentngehingen und aufgrund eines
kostenintensiven Prozesses und der damit verbund&eezdgerungen erhalten
beide nur noch einen Barwert von 70% ausgezahdt.h@iten sich beide besser
gestellt, wenn sie gemeinschaftlich gehandelt amdeuverhandlungen eingewilligt

hatten.

Da es gute Griinde gibt, von der Einstimmigkeitséé@abzuweichen, bleibt als nachste
Frage, wie hoch die Zustimmungsschwelle sein sddbeder Anderungen in den An-

leihebedingungen als von allen als angenommenrgsdtiéen.

5.3.  Zustimmungsschwellen

Ghosal/Thampanishvong (2007) entwickelten ein 3eden-Modell unter unvoll-
standigen Informationen, in dem ein Souveran saheiner Gruppe privater Glaubiger
n uber Anleihen in t=0 zur Projektfinanzierung Kapfur die kommenden 2 Perioden
leiht. Dafir verspricht er, den Glaubigern Zinsamd am Ende der Laufzeit ihr Kapital
b zuriickzuzahlen. Zur Vereinfachung des Modellslwieiter angenommen, dass jeder

Glaubiger den gleichen Anteil der ausstehenden|8awirbt.

Der Zinsdienst wird in Periode t=1 determiniert \aer fiskalischen Leistungsfahigkeit
des Souverdn®, die jedoch nur ihm allein bekannt ist. Wenn id & > rnb, ist die

fiskalische Leistungsfahigkeit hoch genug, um &léubiger mit Zinsen zu bedienen
und die Anleihe lauft weiter in die 2. Periode hmendernfalls kommt es zu einem

Schuldenproblem in t=1.

Der Souveran wird im Fall, dass er die Anleihe hiekiter mit Zinsen bedienen kann,

folgendes anbieten:
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(a) Eine Teilzahlung auf die ausstehende Schuld und gleichzeitig
(b) die Emission einer neuen Anleihe mit 1-periodigauizeit fir den nicht bedienten

Zinsdienstrb — 7. Die erste Anleihe wird komplett zurlickgegeberjass dieser

Wert in der neuen Anleihe aufgeht. Der Wert deremeAnleihe fir die Glaubiger

ist demnach in t=2[(rb—17)(1+7r) +(1+r)b]=(1+r)((1++)b—7) und
abdiskontiert auf t=1(1 + r)b—1

(c) Jeder einzelne Glaubiger entscheidet sich simuttdrallen anderen, ob er dieses

Angebot annehmen will oder nicht.

Es sind damit 3 Konstellationen vorstellbar:

(1) Alle Glaubiger nehmen das Angebot an;

(2) kein Glaubiger nimmt das Angebot an;

(3) einige Glaubiger nehmen das Angebot an, der ResGtribigergruppe harrt aus
und wird damit zu Holdout-Glaubigern.

Die beiden ersten Félle sind unproblematisch. Iih (BEatauscht der Souverén die alte
Anleihe komplett gegen eine neue Anleihe mit neikienditionen um. Im Fall (2) sind

die neuen Konditionen nicht annehmbar und die Ggrthbeginnen zu klagen.

Fur den Fall (3) hat der Souveran in die erste ikBleCAC (acceleration clause und
majority restructuring provision) integriert, diéne kritische Schwellan (Holdout-
Schwelle) zur Ablehnung eines Restrukturierungsbotgevorsehen. Je hoher ist,
desto mehr Glaubiger mussen sich daflr entscheti#zEnRestrukturierungsangebot des
Souverdns abzulehnen; mit steigendem m ist es diir Sbuveran also leichter, sein

Angebot durchzusetzen.
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Die Auszahlung in t=2 betragt (pro Glaubigeir)- und ist determiniert vop, Q

T
(1+rib

undZ.

vy  Wabhrscheinlichkeit daflr, dass der Souveran inde2Anleihe zurtickzahlen will
(y=1) oder nicht §=0); es handelt sich hier um die Zahlungswilligkeis

Souverans;

die fiskalische Leistungsfahigkeit in t=2 ist gegel)ll = n(1 ++)b] oder nicht
[(X = 0]; es handelt sich um die Zahlungsfahigkeit des 8dins;

Z Ertrag fur den Souveran fur die erfolgreiche Riarung des Projekts tber die
Anleihe. Z wird damit fir den Souverdn zum Anredie Finanzierung des
Projektes zu Ende zu fuhren, denn nur dann haineneErtrag in Form von
beispielsweise steigenden zukinftigen Steuereineahoder sinkender Arbeits-

losigkeit.

Wahrend der Souveran seine Zahlungswilligkeind seine Zahlungsfahigked kennt,

ist dies fur den Glaubiger nicht der Fall. Der einz Glaubiger erhalt lediglich ein

beobachtbares Signai € {y — =y + =}
Die Verhandlungen beginnen damit, dass der Souvearfider Basis take-it-or-leave-it

fur jede Kombination aug und Q ein Angebotr € [o;ﬂ erstellt. Daraus ergibt sich

eine Matrix der Teilzahlungen Da jeder einzelne Glaubiger lediglich ein Sigaél

beobachtet, ergibt sich fir ihn eine neue Matriresesignalisiertery undQ zut und er

entscheidet, ob er das Angebdic; ) = 4 annehmen oden‘(s;7) = R ablehnen
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will. Die Anzahl der Glaubiger, die das Angebot edfbien werden, dieses also

insgesamt aufgrund ihrer Matrix so beschieden hadmn, (v; 7).

Nun entscheidet die Holdout-Schwelle, ob das eksigebot des Souverans insgesamt

abgelehnt wird.

Die Anzahl der ablehnenden Glaubiger ist jenseés idoldout-

n,(y:T) = mn

Schwelle und es sind demnach genug Glaubiger gefyngm das

Angebot insgesamt als abgelehnt anzusehen. Damitnke@s zum

Prozess in t=1 durch die Holdout-Glaubiger und ederi

Prozesskosten L an.

a'(o:1) =R

a'(o;T)=A

Der Glaubiger, der aufgrund seiner Matrix insgesatais
Angebot abgelehnt hatte, erhalt in t=1 eine Auszadlvon

¥

L . . . . .
g=a—r—, wobeia der Anteil des einzelnen Glaubigers am

Liquidationserlds ist und L' seine damit verbunderi®rozess-

kosten.

Der Glaubiger, der aufgrund seiner Matrix insgesdad Ange-

bot angenommen hatte, erhélt in t=1 eine Auszahluog

i

1= ——

(1+rin’

wobeip der Anteil des einzelnen Glaubigers am

Liquidationserlds ist und L seine damit verbundanGerichts-

kosten.

Da jede Glaubigergruppe unabhangig vor Gericht Aamspriche durchsetzen wird,

nehmen die Autoren an, dass es einen Vorteil féjedige Glaubigergruppe gibt, die

zuerst einen Prozess anstrebt (Vorreiterbonus)em@&uszahlungsanted sei dem-

nach groRRer als der der zweiten Glaubigergruppehfdéger) p und die Gerichts-
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kosten fur den Nachfolger hoher als die des Vardit' < L“). Dies beruht auf der
Annahme, dass die Verteilungsmasse konstant bleést,Souveran also nicht Uber
steigende Steuern oder sinkende Staatsausgaben finaneielle Mittel fur den
Schuldendienst generieren wird. Insofern werden h&edlungen zu einem
Nullsummenspiel: Was die erste Glaubigergruppe ierKlage gewinnt, wird die

zweite Glaubigergruppe verlieren.

Die Anzahl der ablehnenden Glaubiger ist unteritidb Holdout-
n,(¥; ) < mn . .
Schwelle und das Angebot wird insgesamt als anger@am
angesehen. Es erfolgen die Teilzahlung und derchadsr alten

Anleihe gegen die neue Anleihe.

Der Glaubiger, der aufgrund seiner Matrix das Amgeb

‘(o;1) =R N .
a(0:7) abgelehnt hatte, erhalt eine Auszahlung von

e

T T L . " . .
¥ {1 — (1—:-:-1:) t i s Wobei L™ wiederum die

Prozesskosten darstellen. Obwohl er zur AnnahmeAdgsbots

gezwungen wird, entstehen ihm Gerichtskosten.

Der Glaubiger, der aufgrund seiner Matrix insgesatais

‘(os1) =4 . .
@(0:7) Angebot angenommen hatte, erhalt eine Auszahlung vo

T T
¥ (l o (1—;--;'-1-,-) v (1+r)b

Um sich einer optimalen Holdout-Schwelle nahernkdmnen, sind in einem ersten
Schritt die Extrema zu betrachten; in einem zwe8ehritt werden die erwarteten Aus-
zahlungen bei verschiedenen Strategien betrachteeme optimale Zahlungswilligkeit
daraus hergeleitet; im dritten Schritt wird daradie optimale Holdout-Schwelle

ermittelt.
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1. Schritt

n—1

Der Fall m <
]

bedeutet, wenn n-1 Glaubiger das Angebot ablehgdh,es

insgesamt als abgelehnt. Eine noch weitere Erholiangn bewirkt keine Anderungen.

Der Fallm = i bedeutet, wenn n-1 Glaubiger das Angebot annehgilées insgesamt
als angenommen. Eine weitere Erhthung von m beebé&nfalls keine Anderungen.
2. Schritt

Der einzelne Glaubiger verfolgt eine symmetrischat8giea, in der er ein Restruk-

turierungsangebot annimmt, wenn er sich einem S$igiia= ¥ gegenubersieht — er
erhélt damit eine erwartete Auszahlurgf*(c;a=) — und er es ablehnt, wemri < 7

mit einer erwarteten Auszahlungf*(e;a). Seine Entscheidung, das Angebot

anzunehmen oder es abzulehnen, ergibt sich ausrdarteten Auszahlung aufgrund

der verfolgten Strategie:

Angebot ablehnen
EPosap) < Ef' (0 a5)

Angebot annehmen
E:_;_'“'[cr: ﬂ?} = Eji:“'[cr: ﬂT]

Fur den Fall, dass das beobachtbare Sigrgnau der Zahlungswilligkeft entspricht,

sei f.(j; 7) die Wahrscheinlichkeit, dass j andere Glaubiger Alagebot ablehnen; sie
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sei zudem symmetrisch binomialverteilt und verashfaals () bezeichnet. Daneben

sein(m) = max{0;m(n— 2)}.

Die erwarteten Auszahlungen ergeben sich damit als:

nim)
Angebot
m _-
ablehnen Er (}" Z fG)+ [J” 1+ )b] Z G
j=min-1)
Angebot n—1 m(n—-1)
mi= - Y _ . _ g
annehmen EQ (s a}’) l Z fG)+7 Z )
Jj=mn j=n
Grafisch zeigt sich dies folgendermalfien:
E;(}_’: ai)
E,;“(fﬁ HT) \E -'(17; a-)

ER(Fmi 0y, ) = B (Fms 253,)

Abbildung 8: Bayesianische Gleichgewichtsschwelle
Quelle: Ghosal/Thampanishvong (2007)
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Mit steigender Zahlungswilligkeif steigen auch die beiden erwarteten Auszahlungen
EF(7:ay) und E[*(7;a;), wobei die Steigung Voner(¥;a;) durch die zu

beriicksichtigenden Gerichtskosten kleiner ist ais don Ef;-“-[}‘r;a,?}. Bei einer

Zahlungswilligkeit nahe bei O ist die erwartete 2aislung fir den Glaubiger héher,
wenn er das Restrukturierungsangebot ablehnt undneProzess anstrebt — bei

niedrigen Gerichtskosten — anstatt es anzunehmen.

Somit ergibt sich eine optimale Zahlungswilligkgiy an der Stelle, an der die Glau-

biger indifferent sind zwischen der Annahme undAlglehnung des Restrukturierungs-

angebots:

(9 —l)gnf (i)- (1t"rl)b TZn:f (i)
= O f(mfn-1)

Sobald CAC gestarkt werden, was sich in einem eteigmm widerspiegelt, wird

E;" [}‘r;aT}steiIer undﬁg“[}?;a?} flacher. Der Wert der optimalen Zahlungswilligkeit

¥ sinkt. Mit steigendem m missen mehr Glaubiger Bastrukturierungsangebot

ablehnen, um es als insgesamt abgelehnt anzusetiemnuder Matrix eines jeden

einzelnen Glaubigers steigt die Zahl der Strategredenen das Angebot angenommen
wird. Fur den Souveran heil3t dies, dass das Régtrekungsangebot insgesamt mit
hoherer Wahrscheinlichkeit angenommen wird — enksioh eine niedrigere Zahlungs-

willigkeit leisten.

3. Schritt
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Um die optimale Holdout-Schwellesi herzuleiten, bleiben die Autoren bei

Plausibilitatsiberlegungen: Unter der Annahme egegyebenen Anzahl an Glaubigern

nist an der Stellen = i die optimale Zahlungswilligkeif = g; an der Stelle m=1 ist

¥ < g. Somit gibt es eine optimale Holdout-Schwefiean der Stellej = g. Dies

erklaren sie damit, dass ein Restrukturierungsastgebmer dann abgelehnt wird, wenn
die Auszahlung aus der Angebotsablehnung Kleirtealssdie Auszahlung bei Ange-

botsablehnung mit gleichzeitigem Prozess.
Wird die Anzahl der Glaubigen variabel, zeigen die Autoren, dass auch dann die

optimale Holdout-Schwelle bgj: = g liegt.

Ergebnisse

(a) An den Extrema bilden sich bayesianische Gleichget®i Beim < ”n;l wird das

Restrukturierungsangebot stets abgelehntybei 2 wird es stets angenommen. An

diesen Stellen ist die Entscheidung der Glaubigebbéangig von ihren beob-

achteten Signalea’.

(b) Zwischen den beiden Extrema gewinnen die beobaehtb&ignale o an

Bedeutung, was mit einer individuellen Strategeegeinzelnen Glaubigers korres-

pondiert und zu einer optimalen Zahlungswilligkzjf des Souverans fiihrt. Auch

dies ist ein bayesianisches Gleichgewicht.

(c) Starkere CACm = 1 fuhren dazu, dass mehr Glaubiger ein Restrukturgs-

angebot ablehnen missen, um es insgesamt als lafigafezusehen. Damit fallt es
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dem Souveradn leichter, seine Anleihe in der Schmkidee zu prolongieren und
diese damit abzuwenden. Eine Starkung der CAC figlemnach zu einem
geringeren Risiko einer Schuldenkrise.

(d) Soll das Risiko einer Schuldenkrise gleich bleibféihyen starkere CAC dazu, dass

die optimale Zahlungswilligkeit des Souvergxjssinken wird.

(e) Mit der optimalen Zahlungswilligkeif,; ist eine optimale Holdout-Schwellsi

verbunden, die in beiden Fallen — bei einer koristamnd einer theoretisch bis

gegen unendlich laufenden Anzahl an Glaubigern -demngleichen Stelle liegt:
?;.;-_ = g'

Das Modell basiert auf einem take-it-or-leave-itsatz des Schuldners, der damit zum
aktiven Partner in den Verhandlungen wird und d&uBiger auf das Angebot nur noch
reagieren lasst. Die beiden Autoren lassen unbsitltigt, dass der umgekehrte Fall
eintritt: Die Glaubiger beginnen mit einem Angebet gleichzeitiger Drohung mit dem

Klageweg. Der Schuldner reagiert darauf mit eineag€hangebot und es entwickelt

sich eine Verhandlungsldsung.

Die Annahme, dass im Zeitraum der Verhandlungen\eeilungsmasse konstant
bleibt, kann in der Realitdt nicht gehalten werd@fie der Fall Argentinien zeigte,

zogen sich Verhandlungen tber mehrere Jahre hulieber Zeit &nderten sich die 6ko-
nomischem Rahmenbedingungen, sodass die Verterhasge gréRer wurde. Das Mo-
dell geht davon aus, dass das Mehr, das die etatdi@ergruppe Uber den Klageweg
erstreiten kann, der nachfolgenden Glaubigergrdpp und diese sich deshalb mit
weniger zufrieden zu geben hat. Unter der Annaltass die Verteilungsmasse mit der
Zeit steigt, kann sich die zweite Glaubigergruppesder stellen, wenn die erste
Glaubigergruppe bereits Uber den Klageweg befriedig Die mit der Zeit groRRer

werdende Verteilungsmasse wird unter den wenigehliegeenen Glaubigern aufge-

teilt. Es kann daraus ein Anreiz fur Glaubiger eziasen, Verhandlungen zu verzogern.
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Das Modell geht von verschieden hohen Gerichtskoates. Derjenige Glaubiger, der
das Angebot des Schuldners annimmt hat andere liskasten als derjenige Glaubi-
ger, der das Angebot ablehnt. Beide Glaubigergmipyigden unabhéngig voneinander
vor Gericht ihre Anspriiche durchzusetzen versuckeaglich ist hier, ob ein Gericht
tatséachlich die Glaubigergruppe zweigeteilt verladincbder die Glaubigergruppen
zusammenfasst und damit als eine gemeinsame Grogfoachtet, womit fir beide

Glaubigergruppen die gleichen Gerichtskosten asfall

Um die optimale Holdout-Schwelle herzuleiten bleiliie Autoren bei Plausibilitats-
Uberlegungen. Sie finden sie an der Stelle, ard@eoptimale Zahlungswilligkeit der
Auszahlung desjenigen Glaubigers entspricht, digrand seiner Matrix insgesamt das
erste Angebot abgelehnt hatte. Somit ergibt sislereinfacht ausgedrickt — aus dem
Liquidationserlés und den Gerichtskosten die optmgahlungswilligkeit. Wahrend
dies als nachvollziehbar angesehen werden kanrihebledie Autoren die optimale
Holdout-Schwelle, gemessen als Anteil an allen Gifern, schuldig. Der wissen-
schaftliche Beitrag des Modells besteht darin, eptgmale Zahlungswilligkeit fur den

Schuldner hergeleitet zu haben.

5.4. Eine Beurteilung der CAC

Unter der Annahme, dass eine Restrukturierung teat&erschuldung mit CAC zu

einem geordneten und schnellen Verfahren wird, malas Schuldnerland, seine Glau-
biger und die internationalen Finanzmarkte insgésanen Nutzen daraus. Gleichwohl
ist anzumerken, dass es bisher keine empirischegaltitr dazu gibt, denn es fehlt an
Fallbeispielen fur die Anwendung von CAC in Restuilerungen. Die nachfolgende

Beurteilung ful3t deshalb nahezu vollstandig auf #mnen.

Moral hazard: Sobald ein default eintritt, gewinnen die CAC \Atert, denn mit den
Klauseln wird eine Restrukturierung der Verschulflwinfacher moglich. Daraus er-
wéchst fur die Glaubiger die Gefahr, dass das Sdeuland aus strategischen Grinden
in den default geht: Es ware fir das Schuldnerlatativ einfach, einen haircut mit

seinen Glaubigern zu erreichen. Insofern sehenGlahbiger einem Zeitinkonsistenz-
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problem gegeniber: Ex ante haben sie ein Interdsssn, einen default und die Re-
strukturierung der Verschuldung so teuer und komgati zu machen wie mdglich, um
moral hazard zu minimieren. Aber ex post praferiesee den Nutzen, der mit einer
schnellen und geordneten Restrukturierung durch @&BGunden ist, sodass die Schul-

dendienste weiter geleistet werden kénnen.

Da Staatsanleihen Ublicherweise ohne Sicherhertrtegung emittiert werden, haben
Schuldnerlander mit der Implementierung von CACeristarken Anreiz, ihre Reputa-
tion und damit ihre Bonitat hoch zu halten bzw.féma zu verbessern. Dieser Anreiz
steigt Uberdies, wenn die multilateralen Institnéo glaubwirdig anktindigen kdnnen,
bei drohendem default keinen bail-out durchzufuhignterstellen die Finanzmarkt-

akteure zudem opportunistisches Verhalten beim I8obtand, so werden die Spreads
mehr steigen als wenn der drohende default aufgrexabener Schocks fir das
Schuldnerland unvermeidlich war. Der Reputation 8ebuldnerlandes kommt damit
wieder eine bedeutende Rolle auf den internation&i@anzmarkten zu. Die These,
dass CAC somit zu einer grol3eren Anzahl an deféiitt®n werden, ist nicht schliissig
haltbar.

Esho/Sharpe/Tchou (2004) untersuchten den morartdfekt, der mit CAC ver-
bunden sei: Anhand der unterschiedlichen Jurisuikin unter denen ein Schuldtitel
begeben wird, ermittelten sie, welche der 2.749eth@hmensanleihen aus ihrer
Beobachtungsmenge zwischen 1993 und 2002 mit odee €AC emittiert worden
waren. Eine dartber hinaus untersuchte VariabledeaDistributionskanal, also ob ein
private oder public placement stattfand. Die Autokeammen hierbei zum Ergebnis,
dass CAC und private placement signifikant korreleund interpretieren diese deshalb
als Komplementére. Private placement wirde vonkeiitenten gewahlt, weil damit
ein intensiveres Monitoring seitens der Glaubigetbunden ist und dem moral hazard
Effekt entgegenwirkt. Die Autoren nehmen an, dasEahittenten eine genaue Analyse
durchfiihren, unter welcher Jurisdiktion sie eindeftre begeben und damit eine be-
wusste Entscheidung fur oder gegen CAC in ihrereiei treffen. Zur Erinnerung: In
einigen Jurisdiktionen sind CAC Pflicht, in anded&agegen nicht. Die beiden Autoren

Gugiatti/Richards (2003) finden hingegen in ihreéude Hinweise auf eine bewusste
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Entscheidung fur eine bestimmte Jurisdiktion, diegee jedoch in den Jahren 1993-
2002 weniger stark ausgepragt. Sie fuhren weitey dass sich in der taglichen Praxis
die Emittenten primar fur einen Distributionskaneld sekundar fur eine bestimmte
Wahrung entscheiden — nicht bewusst also fur ewngsdlktion. Am Finanzplatz
London wére das private placement Ublicher als rgtel@n Finanzplatzen und die
britische Wahrung hatte keine signifikanten Nadatgegentber dem Euro, US-Dollar
oder Yen. Insofern wirde diese Kausalitdt bereiteere Grofiteil der Signifikanz
erklaren kdonnen und die CAC als Erklarungsansatnitddeutlich verlieren. Eine
Einschrankung der Studie von Esho/Sharpe/Tchodigstdass es sich ausschlielich
um Unternehmensanleihen handelt. Es ist weiter lauszugehen, dass Unternehmen
und ihre Glaubiger ein anderes Verstandnis von G#Ben, allein schon aus der
Tatsache heraus, dass es in jeder Jurisdiktiomatte zu CAC immer auch ein na-
tionales Insolvenzrecht gibt, das ein geordnetessechnelles Verfahren im default-Fall
sicherstellen kann. Dies ist im internationalenché# fur Staatsanleihen nicht der Fall.

Entsprechend sind die Ergebnisse der Studie audiesem Kontext zu sehen.

Zwangsvollstreckung durch eine Mehrheit (majority exforcement clause): CAC

bergen die Gefahr, dass mit ihnen eine ErosionGl@ubigerrechte stattfindet, insbe-

sondere das Recht auf Zwangsvollstreckung fir jederelnen Glaubiger. CAC sind
hingegen angetreten, um die Rechte der Glaubiggesamt zu starken. Wenn eine

Mehrheit der Glaubiger eine Zwangsvollstreckung einem bestimmten Zeitpunkt

ablehnt, ist die Minderheit der Glaubiger an dieskbstimmungsergebnis gebunden und

der einzelne Glaubiger verliert damit sein Recht Zwangsvollstreckung. In den
majority enforcement clauses werden deshalb dielRd{r eine Zwangsvollstreckung
aufgestellt, um ein Gegengewicht zur SchwachungGlaubigerrechte des einzelnen

Anleihebesitzers zu erreichen:

(1) Acceleration clause:Ein einzelner Glaubiger hat das Recht, die Anlesbéort
fallig zu stellen, wenn Zahlungsverzug bestehtt &enn diese Voraussetzung er-
fullt ist, kann ein Glaubiger damit beginnen, dem@dendienst einzuklagen. Wenn
eine Anleihe nicht von einem Glaubiger fallig gdstwerden kann, kann auch der
Schuldendienst nicht eingeklagt werden. Das ReadhEalligstellung ist also unab-
dingbar.
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(2) Reversal of acceleration clauseEine qualifizierte Mehrheit der Glaubiger kann
die Falligstellung der Anleihe zuricknehmen, um daeine Verwertung von
Sicherheiten, initiiert durch einzelne Glaubiger verhindern.

(3) Sharing clause Alle Zahlungen des Schuldnerlandes an einen eider Gruppe an
Glaubigern sind auf einer pro rata Basis mit abemeren Glaubigern zu teilen.
Dies wird der einfachste Weg sein, um Holdout-Gigeb fern zu halten, denn
selbst wenn sie eine Zahlung Uber den Klagewegchee sollten, sind sie ge-

zwungen, diese Zahlung mit allen anderen Glaubigeneilen.

Sharing clause:Die Ausgestaltung einer sharing clause beruhtufladass der default
eines Landes als eine Situation verstanden wirdjeines dem Schuldnerland nicht
mehr gelingt, seine finanziellen Mittel zu steigeimfolgedessen bleibt die Verteilungs-
masse fur den Schuldendienst konstant. Eine Zwafiggeckung in die Vermodgens-
werte des Landes wird damit zu einem Nullsummetspuf das, was der eine An-
leiheglaubiger gerichtlich gewinnen kann, hat emdexer Anleiheglaubiger zu ver-
zichten. Es entsteht ein starker Anreiz, als esstdeiheglaubiger ein Gerichtsverfahren
anzustreben und damit den ,rush to the courthomadiegriinden. Denn es gewinnen
die ersten klagenden Anleiheglaubiger zu Lasteer @lbrigen. Um dieses Defizit zu
heilen, sind die CAC um eine sharing clause zu gewe die nicht nur alle Anleihe-
glaubiger untereinander gleichstellen (einfacheisgaclause), sondern dies auch tber
alle Glaubigerklassen hinweg erreichen (erweitstaring clause). Andernfalls kann
sich die Gruppe der Anleiheglaubiger besser stalleiasten der Ubrigen Glaubiger-
klassen, wenn sie den Klageweg beschreiten. Ectspné ist die erweiterte sharing
clause in den Kreditvertragen aller anderen Gléarkigssen zu implementieren. Allein
schon die multilateralen Institutionen als bevdntgge Glaubiger wirden diese
Klauseln in ihren Kreditvertragen nicht zulassenen®¥ sie nicht mehr bevorrechtigt
sind und sich haircuts gegenubersehen, werden ditE wahrscheinlich mehr am
Risiko ausrichten, was zu signifikant hoheren Sgseaind eventuell strengeren
Bedingungen fuhrt. Dies wiederum kann nicht im desse des Schuldnerlandes sein,
sodass es wenig Anreiz hat, die erweiterte shadlagise in alle Kredit- und
Anleihevertrage aufzunehmen. Es bliebe demnaaim allivaten Glaubigern die erwei-
terte sharing clause in ihre Vertragsbedingungesctueiben. Eine Gleichbehandlung
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aller Glaubigerklassen bis auf die multilateralestitutionen wéare erreichbar, wenn die
beiden Glaubigerclubs an ihren selbst aufgesteBemdsatzen festhalten: Die beiden
Glaubigerclubs folgen dem Grundsatz, dass die Kmmdin, die der eine Club dem
Schuldnerland einrdumt, auch vom anderen Club zepleren sind — beide Clubs
stellen sich somit gegenuber dem Schuldnerlanatglévenn Gber CAC in Anleihe-
bedingungen und Kreditvertragen von Finanzinsbhen eine erweiterte sharing clause
implementiert wird, ist automatisch der ParisertC{Glaubigerregierungen) mit einge-
schlossen und die erweiterte sharing clause gewanntWert. Gleichwohl kdénnen
Pariser und Londoner Club einfach auf den Grunds#r Gleichbehandlung
untereinander verzichten und die Anleiheglaubigdtef wieder in den Status der

Nachrangigkeit. Die sharing clause verliert damiv/éert.

Mehrheitsbeschlisse und gutwillige GlaubigerOhne CAC bleibt stets der Anreiz fir
einen einzelnen Glaubiger bestehen, Beschlissé mittutragen und auf seine Forde-
rungen zu bestehen und diese im Extremfall gerathdinzuklagen. Um diesen Anreiz
auszuschalten werden mit Mehrheitsbeschlissenialtggen Glaubiger an den Be-
schluss gebunden und haben damit nicht mehr dielidhégit, ihre Forderungen auf
anderem Wege durchzusetzen — Holdout-Glaubiger emewdrksam ausgeschlossen.
Damit werden jedoch deren Rechte beschnitten, veds i Interesse eines einzelnen
Glaubigers liegt und potenzielle Glaubiger absdkeackonnte, denn obwohl sie nicht
opportunistisch handeln, kénnten sie trotzdem aereiMehrheitsbeschluss gebunden
werden. Die CAC sind demnach effektiv gegen Holdelitubiger, jedoch auf Kosten

der Beschneidung der Glaubigerrechte gutwilliggiuBlger.

Freiwillige Umtauschangebote:Einem Schuldnerland steht die Mdglichkeit offeig d

CAC nicht zu nutzen und stattdessen ein freiwiliggmtauschangebot seinen Glaubi-
gern zu unterbreiten. Dabei sieht es sich zwei [Bnobn gegenlber, um eine aus-
reichend hohe Partizipationsrate zu erreichen: rE@ies hat das Umtauschangebot so
attraktiv fur die Glaubiger zu sein, dass genugétilbiger zustimmen. Dies ist tUber
einen niedrigen haircut erreichbar, sodass sichStdmildnerland nur einen geringen
oder gar keinen Nettonutzen sichern kann. Andetsrserd die Partizipationsrate

niedrig sein, wenn der Nettonutzen aufgrund einéheren haircuts fir das
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Schuldnerland gréRRer ausféllt. Diejenigen Anleihéie, nicht getauscht werden, sind
weiter zu bedienen, sodass der Nettonutzen ausndean und alten Anleihen zu
ermitteln ist. Aus der gro3en Anzahl alter Anleirewachst kein Nutzen, dem jedoch
Transaktionskosten aus dem freiwilligen Umtausckanggegeniuberstehen. Hier einen
Nettonutzen Uber alte und neue Anleihen zu erreichwed schwer moglich sein.
Diejenigen Glaubiger, die nicht getauscht haberszalbezahlen, diskriminiert die
tauschenden Glaubiger, was den Anreiz fur Glaubigezukinftigen freiwilligen
Umtauschangeboten erhéht, zu Glaubigern zu werdiennicht freiwillig tauschen.
Zukunftige freiwillige Umtauschangebote sind denimawmit deutlich attraktiveren
Bedingungen auszugestalten.

Exit consents: Um die Glaubiger, die nicht freiwillig tauschenicimt auszahlen zu
missen, kann das Schuldnerland mit den Altanleihashen default gehen. Damit ist
jedoch das Risiko einer Klagewelle verbunden, die Sicherheitenverwertung flihren
konnte. Die diesbezlglichen Kosten fur das Schuldnd schmalern den erwarteten
Nettonutzen des freiwilligen Umtauschangebots. Uem dNettonutzen zu erhéhen,
werden freiwillige Umtauschangebote von exit cotsdregleitet: Gleichzeitig mit der
Zustimmung zum Umtausch der Altanleihe gegen digen&nleihe werden die nicht-
finanziellen Anleihebedingungen der Altanleine srandert, dass die Altanleihe fur
Glaubiger, die nicht freiwillig getauscht hattemattraktiv wird. Zur Anderung von
nicht-finanziellen Klauseln bedarf es unter keidarisdiktion Einstimmigkeit. In dem
Ausmal3, wie der Anreiz zum Ausharren reduziert wstdigt die Partizipationsrate und
der Umtausch kann erfolgreich durchgefiihrt werdiéih einem freiwilligen Umtausch-
angebot, erganzt um exit consents, werden CAC wisgangen. Die Glaubigerrechte
werden nicht ex post beschnitten, da sich jedeul@dger ex ante beim Kauf der An-
leihe darliber bewusst ist, dass nicht-finanzielleukeln mit einem Mehrheitsbeschluss

geandert werden konnen und er damit von BeginnubGkubigerrechte verzichtet hat.

Missbrauch der MehrheitsbeschlussklauselnEin Schuldnerland ist in der Lage, ent-
weder selbst oder Uber abhangige Entitaten auf Siekondarmarkt seine eigenen An-
leihen zurlickzukaufen. Sobald es zur Beschlusgifgssiber eine Restrukturierung

kommt, kann das Schuldnerland in seinem eigenemeSabstimmen und somit bereits
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eine garantierte Partizipationsrate erreichen. Ussai Anreiz entgegenzuwirken,
bieten CAC begleitend eine Entrechtungsklausek(dianchisement provision), sodass
alle stimmberechtigten Anleihen, die von der Emiite oder ihr nachgeordneter Enti-
taten gehalten werden, aus dem Abstimmungsprozeissisdgenommen werden. Es
durfte mit niedrigen Transaktionskosten verbundein,sdiese Anleihen aus dem Pro-
zess zu entfernen, jedoch verbleibt die Frage,seigenannte Stronméanner gefunden
werden koénnen. Das Schuldnerland kann indirekt pelsveise eine befreundete
Regierung dazu bewegen, einen malfigeblichen Argeiketjenen Staatsverschuldung
am Sekundarmarkt aufzukaufen und sich im Abstimmpragess entsprechend im
Sinne des Schuldnerlandes zu verhalten. Als Kongtiems fir den haircut, den die
befreundete Regierung erleidet, flieRen dann kiémaaziellen Mittel, sondern indirekte
Leistungen, die schwer nachgewiesen werden koruieerdies kann ein Schuldnerland

informell Einfluss auf seine heimischen Glaubigehmen.

Heimische Investoren koénnen einen maldgeblichen ilAnter Staatsverschuldung
halten, entweder weil sie am Priméarmarkt sehr agind oder weil sie sie Uber den
Sekundarmarkt gekauft haben. Diese heimischen toness stehen nicht in einer
juristischen Beziehung zum Schuldnerland, sind gbdnicht frei von Einflussmdg-
lichkeiten durch die Regierung. Insofern kdonner glee heimischen Investoren mora-
lischen Appellen oder Zwang ausgesetzt sehen: neneipositiven Sinne kann die
Schuldnerregierung mit wohlwollenden Gesetzen férGruppe der heimischen Inves-
toren locken, in einem negativen Sinne kann siederitVerscharfung von Vorschriften
drohen. Diesen genannten Anreizen fur das Schuédreisteht der Disziplinierungs-
effekt der Reputation gegenuber: Sollten die irdBomalen Finanzmarkte ex post zu
der Erkenntnis gelangen, dass sich das Schulddedamer Einflussmoéglichkeiten
Ubermafdig und in einem opportunistischen Sinn Im¢diat, werden die Spreads aller
Anleihen steigen und Neuemissionen damit verteudf&hrend das Schuldnerland
einmalig eine Restrukturierung zu relativ guinstig@nditionen erreichen konnte, wird
es fur die Zukunft mit héheren Finanzierungskodiestraft. Es ist anzunehmen, dass
sich ein Schuldnerland fur langfristig niedrige &izierungskosten entscheidet und sich

deshalb selbst diszipliniert.
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Als Ergebnis ist festzuhalten, dass allein der iplsaerungseffekt ausreicht, um ein
opportunistisches Verhalten des Schuldnerlandesnterbinden. Die disenfranchise-
ment provision wird damit zu einer notwendigen Bgging, um den Disziplinierungs-

effekt zu férdern, jedoch nicht zu einer hinreictien Klausel fur CAC.

Zustimmungsschwelle In CAC sind verschiedene Mehrheitsschwellen zddn.
Wahrend es ohne CAC Standard ist, EinstimmigkeitAmelerungen von finanziellen
Bedingungen zu verlangen, gilt fir die Anderung wacht-finanziellen Anleihebeding-
ungen je nach Jurisdiktion eine Zweidrittel- odereidiertelmehrheit. Die CAC-
Modellklauseln der EMCA sehen zur Anderung finaheieBedingungen eine Schwelle
von 95% vor. Begrindet wird diese sehr hohe Sclewedmit, dass Glaubiger ein
opportunistisches Verhalten des Schuldnerlandesnwiten in dem Sinne, dass es
informell Einfluss auf seine Glaubiger nimmt — wien vorherigen Abschnitt
beschrieben. Nun bleibt die These zu untersuchierdas Schuldnerland opportunis-
tisch handelt oder der Disziplinierungseffekt Ubiegt. Dartiber hinaus gabe es Hin-
weise darauf, dass in jedem Schuldnerland ledif#@% der Anleihen von Holdout-
Glaubigern gehalten werden (vgl. Haseler 2007,53. [hsofern bedarf es keiner Zu-
stimmungsrate von unter 90-95%. Zudem wirden Zustingsraten von unter 90% zu
viele Glaubiger an einen Mehrheitsbeschluss bingleth sie damit ex post in ihren

Glaubigerrechten beschneiden.

Wahrend in unilateralen Umtauschangeboten unddreNdtzung von exit consents die
Gefahr besteht, dass einige Anleihen nicht getdusehden, besteht diese Gefahr bei
der Nutzung von CAC nicht, denn mit ihnen werdea Hioldout-Glaubiger an die

neuen Bedingungen gebunden.

Aggregationsproblem Es besteht keine Pflicht, Anleihen mit CAC aucéritber zu

restrukturieren. Ohne eine entsprechende aggregelinise finden Verhandlungen fur
jede Anleihetranche separiert von allen anderemchen statt. Auf der ersten Ebene
sind die Holdout-Glaubiger einer jeden Tranche imdén. Auf der nachst hoher aggre-
gierten Ebene stehen die verschiedenen Anleihdtesnan Konkurrenz zueinander.

Wenn flr eine einzelne Tranche eine Losung gefumdede, ist dies nicht automatisch
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auch fur alle anderen Tranchen der Fall. Die letzteverhandelnde Tranche kann sich
auf dieser Ebene als die Holdout-Tranche heralesstalVenn alle anderen Tranchen
einen haircut akzeptieren, kénnte gentgend Vertgdmasse entstanden sein fur die
volle Bedienung der letzten Anleihetranche. Insofeaben die Glaubiger der letzten
Anleihe einen starken Anreiz, sich in die HoldoosRion zu begeben. Dieses Problem
kann mit einer Aggregationsklausel geldst werderheispielsweise indem die Minder-

heit aller gewichteten Anleihetranchen an das Austingsergebnis der Mehrheit aller
anderen gewichteten Tranchen gebunden wird. Auindehsthéheren Ebene steht die
Finanzierung uber Anleihen mit allen anderen Satnilastrumenten in Konkurrenz:

Hat die Gesamtheit der Anleiheglaubiger einen kiekzeptiert, konnte genug Ver-

teilungsmasse generiert worden sein, um beispigdswgankdarlehen oder bilaterale

Kredite voll zu bedienen.

Das Problem des Ausharrens und damit der Erwartongdyr zu bekommen als alle
anderen Glaubiger, kann auf allen Ebenen effekekampft werden, indem eine
sharing clause in alle Schuldeninstrumente inteiguierd: Derjenige Glaubiger oder
diejenige Glaubigergruppe, die Zahlungen des Scleutdan sich durchsetzen kann, die
uber die Zahlungen an alle brigen Glaubiger higaht hat diesen Uberschuss zu
gleichen Teilen mit allen anderen Glaubigern zudetei Dabei besteht jedoch das
Problem der bevorrechtigten Glaubiger: Einerseitses sinnvoll, eine Senioritat fur
diejenigen Glaubiger einzurdumen, die im Restrudtungsprozess fresh money bereit-
gestellt haben — allein schon aus dem Anreiz hemass andernfalls kein Glaubiger
Uberhaupt bereit ware, frisches Kapital bereitdleste Andererseits darf in deren
Schuldeninstrument keine sharing clause enthakem sveil sie damit ihren bevor-
rechtigten Glaubigerstatus wieder verlieren wiirdéine ahnliche Uberlegung gilt fur
die multilateralen Finanzinstitutionen: Sie wirdanvVorkrisenzeiten kein Kapital be-
reitstellen, wenn sie die Erwartung hétten, hagduwigen zu mussen, sollte die Krise
trotz ihrer Kredite eintreten. Der Zweck der malt#ralen Finanzinstitutionen ist es —
neben anderen Aufgaben — Krisen mit Krediten zinimelern. Dazu sind sie jedoch
nicht seitens ihrer Statuten gezwungen. Insofemh a@a dem bevorrechtigten Glau-
bigerstatus kein Zweifel aufkommen. Anders durfiee dberlegung ausfallen, wenn es
auf globaler Ebene einen international-lender-ef-tasort geben wiirde. Ohne hier in
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die genauen Ausgestaltungsoptionen einzusteigetteséiinweis erlaubt, dass wenn es
eine Institution gabe, die in genau definiertendfbezwungen ware, einen Kredit zu
geben, diese gleichzeitig auch einen haircut tragésste. Dies ware jedoch in den
Statuten dieser Institution zu konstituieren unanilavon der Weltgemeinschaft so
gewunscht sein. Es bleibt fraglich, ob die Weltge®ehaft bereit ware, haircuts in
solchen Fallen zu tragen. Aus Griinden der Finankstabilitat ist dies nicht generell

Zu verneinen.

Das Problem der Aggregation kann in einem uniliger&mtauschangebot leicht um-
gangen werden: Das Schuldnerland kann von sicleime@sAggregation von Anleihen
vornehmen und allen Glaubigern der entsprechenddail#etranchen ein freiwilliges
Angebot unterbreiten. Wenn das Angebot mit exitseotis verbunden wird, kdnnen die
Anleihen der Holdout-Glaubiger so unattraktiv werddass sich keine Glaubiger mehr

fur diese strategische Option entscheiden und dertallschangebot zustimmen.

Implementierungsproblem: Kosten, die mit der Implementierung von CAC in An-
leihen verbunden sind, fallen sofort an, wahrend\ilgzen aus ihnen erst eintritt, wenn
ein Schuldnerland gar nicht oder zeitverzogerten default gehen muss und mit Hilfe
der CAC eine Schuldenrestrukturierung effizientarctifuhrt als im derzeitigen Re-
strukturierungsregime. Wenn CAC in Anleihen integrwerden, fallen Kosten fur ihre
Entwicklung an, beispielsweise fur juristische Beng. Daneben sind die Glaubiger
davon zu Uberzeugen, dass eine Anleihe mit CACsiéirnicht mit Nachteilen ver-
bunden sind. Dafiir sind Marketingkosten einzuplafenist Gberdies vorstellbar, dass
die Lander, die CAC in ihre Anleihen implementiersigmatisiert werden: Glaubiger
hinterfragen, warum ein Land CAC integriert, dasciNzarland jedoch nicht. Hieraus
leiten sie Ruckschlisse Uber die Bonitat des esrgttiden Landes her, sodass Anleihen
mit CAC hohere Spreads auf dem Primarmarkt anzemiéaben. Das nachfolgende
Unterkapitel 5.5 setzt sich mit den diesbezlglickeaten auseinander.

Der Theorie der Neuen Politischen Okonomie folgeatien Politiker einen starken
Anreiz, wiedergewahlt zu werden und deshalb einigilPau betreiben, die einen er-

kennbaren Nutzen in ihrer Amtsperiode stiftet. Detsprechend verspirt kaum ein
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Politiker den Anreiz, die Kosten fur die Implementing von CAC in seiner Amtsperi-
ode aufgebirdet zu bekommen und den Nutzen dareltsmehr zu erleben. Uberdies
bleiben die CAC fur ihn bis zum Erlebensfall westl&rst im Krisenfall haben sie sich
einer Bewahrungsprobe zu stellen. Da derzeit awf tleeoretischer Ebene Klauseln
ausformuliert wurden, die ex ante als effektiv weffizient angesehen werden, bleibt
abzuwarten, ob die Klauseln die an sie gestelltaforlerungen erfullen konnen. Die
Effektivitat ist zudem nicht voll gegeben, solangeht in allen Anleihen CAC
implementiert wurden — im langsten Fall wird diesiern, bis die langfristigste Anleihe
fallig gestellt wurde. Jeweils bei ProlongationeawbNeuemissionen kénnen Anleihen
mit CAC ausgestattet werden. Theoretisch sind Siemulickkaufe bei gleichzeitiger
Emission neue Anleihen mit CAC mdoglich. Die dam@rundenen Kosten und der
nicht augenblicklich erkennbare Nutzen daraus k&mint der Praxis dazu fuhren, dass
dies keine Option ist. Dariber hinaus bedarf es @AC auch in allen anderen
Schuldeninstrumenten neben den Anleihen. Je ebdré&fider damit beginnen, CAC in

ihren Anleihen zu implementieren, desto kleinerdvwdas Transitionsproblem ausfallen.

Externalitdten: Es ist zu vermuten, dass CAC nicht nur direktet&osind Nutzen bei
den teilnehmenden Partnern verursachen bzw. geserisondern dartber hinaus bei
Dritten. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dasdewein Schuldnerland noch seine
Glaubiger diese Effekte in ihrem Wirtschaftskalki@iricksichtigen. Es sind 3 Aspekte
hierbei zu nennen: (1) Zahlt der IWF auch als eliRartei, so ist sein Interesse an der
Vermeidung von Finanzkrisen nicht nur als Schutzmahihe zur Werterhaltung seiner
eigenen Kredite zu verstehen. Da der IWF Zahlungsbschwierigkeiten bekdmpfen
soll, um damit die Finanzmarktstabilitdt zu erhghemimindest aber Instabilitdten hier
nicht zuzulassen, hat er einen Nutzen daraus,@a€sex ante die Wahrscheinlichkeit
fur eine tiefe Finanzkrise mit anschlieRendem defsenken. Damit wird der Druck auf
den IWF zu neuer Kreditvergabe gesenkt, was digntlaktehenden Kapitalgeber
begrifRen, indem sie nicht mit Nachschusspflichtginibermaiiger Kreditvergabe des
IWF an uberschuldete Schwellenlander konfrontierd.s(2) Gleichfalls kénnten durch
CAC Ansteckungsgefahren auf den internationalerarimarkten sinken, indem mit
der Erwartung einer geordneten und schnellen Restrarung die Spreads anderer
Schuldnerlander nicht oder zumindest weniger staeeinflusst werden. (3) Die
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Industrielander profitieren von stabilen Schwellendern genauso wie von einer
globalen Finanzmarktstabilitdt. Zu nennen sind Kiausalitaten bei der Allokation von
Kapital der sozialen Sicherungssysteme. Beispiet®avefinden kapitalgedeckte
Pensionssysteme langfristig in den Schwellenlanddimaktive Anlagemaoglichkeiten.
Dies durfte dabei helfen, die heimischen Problerae demografischen Wandels zu
lindern. Durch den Kapitalzufluss haben arme Lander Mdglichkeit, sich zu

Schwellenlandern zu entwickeln und Schwellenlarmeentwickelten Landern. Damit
einher gehen neue Absatzmarkte fir die Industrieman; die Globalisierung kann

somit fortschreiten.

5.5. Empirische Analyse der CAC

Der im vorherigen Abschnitt angesprochene Kostekefiir Schuldnerlander ist mehr-
fach empirisch untersucht worden. Dabei wurde stetersucht, ob aus der Imple-
mentierung von CAC in Anleihebedingungen nach Amsder potenziellen Glaubiger
Ruckschlisse uber die Zahlungsmoral des Souvegruggn werden kbnnen.

Einerseits: Wenn die CAC so ausgestaltet sind, dassRestrukturierung tber sie mit
nur geringen Kosten fur ein Schuldnerland verbundénweil die Schuldenrestruk-

turierung einfacher wird — bei gleichbleibendem 2déut eines defaults —, steigt der
Anreiz fUr einen Souveran, aus einer strategis¢h@scheidung heraus in den default
zu gehen. Damit steigt das Landerrisiko, was sitheiner héheren Risikopramie

niederschlagt und die Kapitalbeschaffungskosten diimen Souveran erhéht (vgl.

Dixon/Wall 2000, S. 146 und IMF 2002b, S. 10).

Andererseits: Wenn die CAC so ausgestaltet sinds dier Restrukturierungsprozess
Uber sie mit hohen Kosten verbunden ist, sinktVdahrscheinlichkeit fir einen strate-
gischen default durch den Souveran. Dadurch sinkém Risikopramien und

Kapitalbeschaffungskosten.

Die beschriebenen Kausalitaten sind nicht nur aumh dPrim&rmarkt prasent, sondern
auch auf den Sekundarmarkten: Auf dem Sekundarnsgitien oder sinken — je
nachdem, ob die CAC zu hohen oder niedrigen Rdsiiekungskosten filhren — die
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Risikopramien fur die Anleihen mit CAC. Ein Zahlwaysfall in einer Anlageklasse
kann ein Hinweis darauf sein, dass durch eine Nafahigkeit der Schuldenlast alle
anderen Anlageklassen ebenfalls nicht bedient werded sich die Bonitat des
Schuldners insgesamt verschlechtert hat. Dies wikedeeterminiert die Spreads vieler

anderen Anlageklassen (vgl. Gugiatti/Richards 2@3).

Allen Untersuchungen ist gemein, dass sie siclr @méachen Annahme bedienen: An-
leihen unter New Yorker und deutschem Recht hale@mrekCAC in ihren Bedingungen.

Anleihen, die am Finanzplatz London emittiert wurdeind dagegen mit CAC aus-
gestattet. Die unterschiedliche Behandlung an deanEZplatzen ist aus der Historie be-

grundet.

(1) Tsatsaronis (1999) untersucht die Spreads auf demafnarkt fur 263 Anleihen
der Jahre 1990-1999 mithilfe einer linearen Regoas®ie Anleihen wurden nach
deutschem, englischem oder New Yorker Recht emtittnét einem Volumen von
mindestens 300.000 US-Dollar. Er kommt zu dem Emnggldass es keine statis-
tische Signifikanz fir Unterschiede in den Spreadter verschiedenen Jurisdik-
tionen gibt: Unter New Yorker Recht (keine CAC)dsisie Spreads bei einem 10%-
Signifikanzniveau zwar niedriger, jedoch kann dign8ikanz bei leichten Ande-
rungen des zugrundeliegenden Schéatzmodells nidmaltge werden. Unter eng-
lischem Recht (mit CAC) sind die Spreads zwar hgjeeloch ebenfalls nicht signi-
fikant.

(2) Eichengreen/Mody (2000a und 2000b) untersuchted 2400 Unternehmens- und
Staatsanleihen, die in den Jahren 1991 bis 1998iemwurden hinsichtlich ihrer
Spreads auf dem Primarmarkt. Neben globalen Rahedemipungen, Charakte-
ristika der Emittenten und Anleihespezifika nehndés beiden Autoren eine Dum-
my-Variable fur die Emissionsorte auf (New York,Adon und Rest). Mit Bertck-
sichtigung des Endogenitats- und Selektionsbiaaksy der Vorliebe fir eine
bestimmte Jurisdiktion sowie verschiedener Borktassen der Emittenten, kom-
men die Autoren zu dem ersten Teil-Ergebnis, dads unter englischem Recht,

also mit CAC in den Anleihebedingungen, ein Emittgeringer Bonitat signifikant
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hoheren Spreads gegenibersieht als ein Emitterdré@diBonitat. Da die beiden
Autoren sowohl Unternehmens- wie auch Staatsamleinehrem ersten Sample
untersucht hatten, unterteilten sie das Samplemalshnach den beiden Kriterien.
So finden sie beim Sample mit ausschliel3lich Samdeghen die gleichen Effekte,
jedoch weniger stark ausgepragt. In zwei weiteraetetsuchungen analysieren die
beiden Autoren die genauen Groél3enordnungen dera&prend finden, dass fur
Emittenten, die CAC in ihre Anleihebedingungen gntert hatten und von sehr
hoher Bonitat waren, die Spreads bei nur noch 288 480 Basispunkten lagen.
Emittenten sehr niedriger Bonitat und CAC lagen $igeads bei 600 statt bei 210
Basispunkten (vgl. Eichengreen/Mody 2000b und 2pdDes lasst den Schluss zu,
dass die Spreads von Anleihen mit CAC niedriged,sja besser die Bonitat der
Emittentin ist. Auch lasst sich schlussfolgern, sdasit abnehmender Bonitat der
Emittenten die CAC in den Anleihebedingungen daizirdn, dass die Spreads

Uberproportional steigen.

Die beiden Autoren interpretieren ihre Ergebnisakingehend, dass der Markt bei
Emittenten hoherer Bonitat weniger Schuldner-Métakard annimmt als bei
Emittenten niedrigerer Bonitat. Gleichzeitig hoeorider Markt die Flexibilitat, die
CAC fur den Fall bieten, dass die Anleihen resuiktt werden mussen, durch
niedrige Spreads. Bei Emittenten niedrigerer Bomiiamt der Markt zwar an, dass
der Flexibilitatseffekt, den CAC bieten, die Sprea#nkt, jedoch wird dies vom
Schuldner-Moral-Hazard-Effekt Gberkompensiert, ssdasgesamt hbhere Spreads
und damit hohere Kapitalbeschaffungskosten zu hewba sind. Im Endergebnis
sind alle Emittenten, ob hoher oder niedriger Bininit hoheren Spreads konfron-
tiert, wenn sie nach englischem Recht statt Newk&oRecht Anleihen emittieren.
Unter der Annahme, dass nach englischem Rechtldigfdach Anleihen mit CAC
emittiert werden, fuhrt die Integration von CACAmleihebedingungen zu hdoheren

Spreads.

Grafisch lasst sich das Ergebnis der beiden Autaierfolgt darstellen: Sie nehmen
an, dass wenn die Wahrscheinlichkeit eines defaniétdrig ist, die Finanzmarkte

den Nutzen einer schnellen und geordneten Restreking tber CAC honorieren
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und gleichzeitig dem Schuldnerland unterstellerssdas sich nicht opportunistisch
verhalten wird. Dagegen sehen die FinanzmarkteSobuldnerlandern niedriger
Bonitat Schuldner-moral-hazard, sodass der Nutzesr echnellen und geordneten
Restrukturierung relativ niedrig sei. Insofern kénriKosten und Nutzen gegen die

Wahrscheinlichkeit eines default bzw. der Bonitéggetragen werden.

Kosten und
Nutzen der CAC

Kosten

Nutzen

[
niedrig hoch Risiko eines
defaults

Abbildung 9: Kosten und Nutzen von CAC
Quelle: eigene Darstellung

Den beiden Autoren folgend steigen sowohl Nutzenaalkch Kosten mit dem Aus-
fallrisiko, jedoch steigen die Kosten starker. Nur halt die Erklarung, dass die
Spreads fur niedrige Bonitaten Uberproportionalenind, als die Spreads niedri-
ger sind fur gute Bonitaten. Dies muss hingegenaimicht stimmen. Die Gegen-

these ist ebenfalls vorstellbar: Der Nutzen der CaA€igt starker als deren Kosten
mit zunehmendem default-Risiko, weil fir schlecBtaitaten der Nutzen aus einer
schnellen und geordneten Restrukturierung Uberptiopal ansteigt, je niedriger

die Bonitat des Schuldnerlandes ist. Dieser Thebem die beiden Autoren Dixon/
Wall (2000) nach.

(3) Dixon/Wall (2000) vergleichen die Spreads auf deskuddarmarkt von sechs
Landern (Turkei, Polen, Philippinen, Libanon, Chinad Ungarn). Dabei berick-
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sichtigen sie die beiden Jurisdiktionen London Wdelv York. Sie stellen die
Spreads zweier Anleihen eines Landes mit ahnlichefzeit den unterschiedlichen
Jurisdiktionen gegeniber. Sie kommen zu dem Ergeblaiss fiir die sechs Lander
die Jurisdiktionen nur einen geringen Einfluss dief Spreads haben. Damit stellen
sich die beiden Autoren gegen die Interpretation Algtoren Eichengreen/Mody
und sie zeigen in ihrem Modell, dass wenn ein Strer-moral-hazard durch die
CAC hervorgerufen wirde, dieser Effekt betrachtbeln misse, um eine derartige
Reaktion auf die Spreads hervorzurufen. ErgebmesiModels ist, dass der Anstieg
der Kosten, die durch die Verwendung von CAC hegearfen wird, kleiner sei als
der erwartete Nutzen aus der schnellen und ge@di&tstrukturierung.

(4) Becker/Richards/Thaicharoen (2003) nutzen Sekurai&toaten der Jahre 1998
und 2000 zur Untersuchung des Einflusses von CAGpreads. Sie sehen in den
Sekundarmarktdaten zwei entscheidende VorteileMaktstimmungen und exo-
gene Schocks kdnnen leicht evaluiert werden, indemse direkt vor und direkt
nach dem Schock berlcksichtigt werden. (b) Es wiegiger Kontrollvariablen not-
wendig als bei Primarmarktdaten, denn Verdnderuingeien Rahmenbedingungen,
sowohl globaler als auch heimischer Natur, gehelh modie Kurse auf dem
Sekundarmarkt ein.

Das Sample vom Juni 1998 zeigt, dass unter englisdRecht, also mit CAC in den
Anleihebedingungen, die Spreads signifikant nierigind als unter anderen Juris-
diktionen. Sobald die Autoren nach der Bonitat Berittenten unterscheiden, sind
die Spreads fur gute Bonitaten signifikant niedrigater englischem Recht. Fir
schlechte Bonitaten finden die Autoren keinen Effdin Wesentlichen sind sie

nicht konform mit den Ergebnissen der Autoren Engreen/Mody.

Das zweite Sample vom Juni 2000 begrundet sichdeas Verdacht der Autoren,
dass die Finanzkrisen in Russland, Pakistan, deaikdk und Ecuador bei den Fi-
nanzmarktakteuren die Erkenntnis gefdrdert habass d.ander tatséachlich wieder
in den default gehen kdnnen — war doch die masSorauldenkrise in den 80er

Jahren als beendet erklart worden. Aus diesem ew&ample erwachst das Ergeb-
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nis, dass der zuvor gefundene negative Effekt d&€ @uf die Spreads nicht ge-
halten werden kann. Die Unterscheidung nach Bamt&iihrte nunmehr zum

gegenteiligen Ergebnis als im Sample vom Juni 192@8e Bonitaten sehen sich
einer signifikanten Risikopramie gegenuber, schied@onitdten erleben einen sig-
nifikanten Diskont. In der dritten Untersuchung sixs die Autoren die beiden
Samples zusammen und finden als Ergebnis, das&akdfizient flr englisches

Recht zwar negativ, jedoch nicht signifikant istsgesamt finden die Autoren also

keine Signifikanz fur oder gegen CAC.

In einem dritten Sample untersuchen die Autorem&mnarktdaten zwischen 1991
und 2000, womit sie fast den gleichen Zeitraum twiehengreen/Mody wahlen.
Ohne Berticksichtigung von Bonitaten finden die Aetg dass der Koeffizient fur
englisches Recht signifikant negativ ist, was dafinicht, dass Glaubiger Wert auf
CAC legen. Jedoch ist der Koeffizient fur deutscReght signifikant negativer als
der fur englisches Recht und in Deutschland gibketee CAC, sodass es dafur
spricht, dass Glaubiger keinen Wert auf CAC ledeie. Auswertung fur Luxem-
burger Recht — dort sind CAC wieder Ublich — ergd#ss dort signifikant héhere
Spreads zu beobachten sind, was daftr spricht, @a€sin Anleihen negativ von
den Finanzmarktakteuren bewertet werden. Die Auatdk@nnen also die klaren
Ergebnisse von Eichengreen/Mody nicht bestatigen.

Ergebnis der drei Untersuchungen von Becker, Rishand Thaicharoen ist, dass
es noch immer widersprichliche Befunde gibt: (a)aRzmarktakteure haben ein
positives Bild von CAC, jedoch andert sich dieseh&i(b) Es gibt keine Hinweise
darauf, dass Emittenten schlechter Bonitdt sysisamtmit hoheren Spreads

bestraft werden, wenn sie CAC in ihre Anleihengnigren.

(5) Gugiatti/Richards (2003) untersuchten in einemeerSchritt den Einfluss der Ent-
scheidung, CAC in die Anleihen aufzunehmen, aufitigelung eines Ertrags auf
dem Sekundarmarkt. In einer zweiten Teiluntersughbetrachteten sie den Ein-
fluss, den die Verwendung von CAC auf die Preise 8ekundarmarktes am

31. Januar 2003 hatte. Der Stichprobenumfang deerefTeiluntersuchung betrug
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204 Anleihen. In 87 Anleihen davon anderten sichhreéid der Laufzeit die

Vertragsbedingungen (43 hin zu CAC, 44 weg von CAGY 117 Anleihen, bei

denen keine Anderung der vertraglichen Bedingumgevorhergehenden Emission
bestanden (26 verwendeten CAC, 91 verwendeten Ke#@). Untersucht wurden

nur Anleihen, die in US-$ oder in einer bedeutendaropaischen Wahrung auf
dem Euromarkt, dem amerikanischen oder auf demabiadrkt emittiert wurden.

Die zweite Teiluntersuchung umfasste zwei StichprolDie erste hatte einen Um-
fang von 216 Anleihen von 39 Emittenten; die zweite eine modifizierte Version

der ersten, wobei 119 Anleihen von 13 Emittenteniddesichtigt wurden. Unter-

sucht wurden nur Anleihen von Emittenten mit eineating zwischen A+/Al und

B-/B3.

Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass einzigkaeffizient fir englisches
Recht signifikant negativ sei. Eine Signifikanz BEsnittenten unterschiedlicher Bo-
nitdt konnen sie nicht finden. Insofern schlie3em Autoren daraus, dass CAC

keinen Einfluss auf die Spreads von Anleihen haben.

(6) Eichengreen/Kletzer/Mody (2003) wiederholen die @d@dnungen, die Gugiatti/
Richards angestellt haben und erganzen sie um revelt&eitpunkte. Gleichzeitig
fassen sie die Samples zusammen und versuchern, damiPunkt auf der Bonitats-
skala zu finden, an dem CAC gerade keinen Effelttdi® Spreads haben. Sie
nutzen dazu Sekundardaten aus dem EMBI. Die Zditpuder Samples sind so
gewahlt, dass die Spreads gerade sehr hoch odeniselnig sind, um damit die
Anderungen in der Marktstimmung einzufangen. Ireeiarsten Uberlegung ver-
binden sie die Bonitat der Emittentin mit der Imtgn von CAC in die Anleihen.
Dabei kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dassEsiaittenten niedriger Bonitat
hoheren Spreads ausgesetzt sehen, jedoch mit mimgeye Signifikanz. In der
zweiten Uberlegung integrieren die Autoren neben @AC und der Bonitat die
EMBI-Spreads. Sie finden dabei, dass wenn die Markmung gegenuber den
Schwellenlandern negativ ist, es einen Punkt auBoaitatsskala relativ weit oben
gibt, an dem CAC in den Anleihen keinen Einflus$§ die¢ Spreads haben. Dies

interpretieren sie so, dass alle Emittenten unlierdas gefunden Punktes auf der
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Bonitatsskala von den Finanzmarkten mit einem rgih&pread abgestraft werden,
wenn sie CAC in ihren Anleihen integriert habene Biutoren gehen einen Schritt
weiter und testen den Umkehrschluss: Wenn die Mankinung gegeniber den
Schwellenlandern grundsatzlich positiv ist, werddie Emittenten oberhalb eines
Punktes auf der Bonitatsskala, der diesmal bei seflechten Bonitaten liegt, mit
niedrigeren Spreads belohnt, wenn sie CAC in inmeiken integrieren.

Die Ergebnisse der dargestellten Untersuchungehvegim folgt zusammenzufassen:

Anleihen, in denen CAC integriert sind, haben nigbherell héhere Spreads als
Anleihen ohne CAC. Die einzige Ausnahme davon finide&atsaronis (1999). Seine
Untersuchung umfasst hingegen das kleinste Sanmpleemn sehr einfaches Schéatz-
modell.

In allen anderen Untersuchungen werden negatidecfenur teilweise signifikante
Effekte von CAC auf Spreads gefunden. Einige Studaben fur Emittenten niedri-
ger Bonitat hohere Spreads gefunden, wenn sie GA{re Anleihen integriert
haben. Dies ist jedoch nicht zu verallgemeinermgaBet werden muss der Einfluss
der Marktstimmung gegenuber den Schwellenlanderenisie negativ ist, fihren
CAC zu hoheren Spreads, ist sie dagegen positivensesich nur Emittenten
niedrigster Bonitdt hoheren Spreads ausgesetzie—-antleren Emittenten hoherer
Bonitat haben geringere Spreads.

Aus keiner Studie sind Hinweise darauf zu entnehrmobnGlaubiger eine Vorliebe

oder Abneigung gegeniber Anleihen mit oder ohne @Aken.
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6. Aktives Schuldenmanagement

In den vorhergehenden Kapiteln wurden der markéisiein rechtlicher und ein ver-

tragsbasierter Ansatz kritisch vorgestellt.

Der marktbasierte Ansatz, wie er derzeit vorhettashungeordnet, unvorhersehbar im
Ergebnis und fuhrt zu zeitlichen Verzogerungen. Berhandlungen sind ineffizient,
weil sich die Glaubiger schwer koordinieren konnérotzdem wurden Restrukturier-

ungen der Staatsverschuldung bisher stets zu dtmela gefihrt.

Die Vorschlage zu einem internationalen Insolvegine (rechtlicher Ansatz) fihren
dagegen zu einem geordneten und vorhersehbareahvenf Das Problem der Staats-
souveranitat bleibt jedoch ungeldst, sodass siaghreehtliche Ansatz bisher nicht

durchsetzen konnte.

Der vertragsbasierte Ansatz integriert direkt ie dinleihen Klauseln, so genannte
Collective Action Clauses (CAC), die eine spateestrukturierung der Verschuldung
Uber Anleihen zumindest teilweise regeln kdnnewbRmatisch ist, dass nur langsam
Altanleihen ohne CACs gegen Anleihen mit CAC ausgstht werden kénnen.

Die bisher veroffentlichte Literatur zu Schuldenneksturierungen fokussiert darauf,
Uber einmalig stattfindende Verhandlungen eineflistge Tragfahigkeit der Schulden
anzustreben. Verhandlungen finden in einem engénamen statt und beruhen auf
den zum Verhandlungszeitpunkt erstellten Zukunétgposen. Eine spatere Uber-
prufung der Prognosen und der getroffenen Entsahgieh sowie Neuverhandlungen
sind in diesen Ansatzen nicht vorgesehen. Die irhaedlungen angestrebte Schulden-
tragfahigkeit fur die lange Frist kann nicht sidmestellt werden, wenn es nicht einen
kontinuierlichen und dynamischen Anpassungsproaesdie Verschuldungssituation,
den 6konomischen Entwicklungspfad des Schuldneesnohd die Veranderungen auf
den internationalen Finanzmarkten gibt. Dem in ehe¥apitel vorgestellten Schulden-

management sollen diese Aufgaben zukommen.
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Der marktbasierte Ansatz tUber Verhandlungen bemuhiden beiden Annahmen, dass
(a) ein Schuldnerland im default-Fall auf absehlZaié keinen Zugang mehr zum inter-
nationalen Kapitalmarkt hatte und damit auch niohtler Lage ware, sich dort neues
Kapital zu beschaffen und (b) ein aktives Schuldemagement eines Schuldnerlandes,
das die inlandische Schuldentragfahigkeit erhdlohtrmoglich sei, weil in den weniger
weit entwickelten Volkswirtschaften die dafiir notwigen Voraussetzungen nicht

vorhanden seien.

Der ersten Annahme wurde bereits in einem der vgetenden Kapitel wider-
sprochen. Es konnte dort gezeigt werden, dass dpitddmarktzugang nach einem de-
fault nicht fur lAngere Zeit verwehrt ist. Der ztegi Annahme ist in diesem Kapitel
nachzugehen. Schwellenlander entwickeln sich kardrlich auch im Bereich des
Ordnungsrahmens fur Finanzmarkttransaktionen undrFdenzmarktaufsicht weiter.
Betreibergesellschaften von Bdrsen in entwickeNetkswirtschaften expandieren in
Schwellenlander und Institutionen wie beispielseedie Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich, der Internationale Wahrungsfonds Weltbankgruppe oder die
Internationale Organisation der Wertpapieraufsedtehen den Schwellenlandern mit
umfangreichen Beratungsdienstleistungen zur Sediewellenlander orientieren sich an
den Finanzmaérkten der entwickelten Volkswirtschafted suchen nach eigenen Ent-
wicklungspfaden, sodass sie sich in die Lage vegsetihnren Entwicklungsrickstand
aufzuholen (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 4). Im neatgenden Kapitel wird diesen

Entwicklungsprozessen nachgegangen.

Eine langfristige Schuldentragfahigkeit kann efneiverden, indem Verhandlungen,
die auf eine kurzfristige Tragfahigkeit abstellemnt einem mittelfristig angelegten akti-
ven Schuldenmanagement kombiniert werden. Dabéiuspérschieden werden nach
einem Schuldenmanagement, das (a) in normalenn/eitso ohne Finanzkrisen, das
Schuldenportfolio des Staates mit geeigneten Imstnien verwaltet und die hei-
mischen Kapitalmarkte in ihrer Entwicklung untetztiiund (b) in Krisenzeiten be-
sondere Instrumente wie debt-equity-swaps oderitnsanleihen zur Bekdmpfung der

Folgen einer Finanzkrise einsetzen kann.
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Mit dieser Vorgehensweise soll eine Briicke vonkierfristigen Schuldentragfahigkeit
hin zu einer langfristigen Tragfahigkeit geschlagesrden. Die Aspekte, die in Ver-
handlungen aufgrund von Prognoseunsicherheitent ritischlieRend entschieden
werden konnten, werden dem aktiven SchuldenmanagesseAufgabe oder Ziel vor-
gegeben. So kénnen Verhandlungen zum Schuldensachl# Annahmen beispiels-
weise zum mittel- oder langfristigen Verschuldurfgdpdes Landes beruhen. Das
aktive Schuldenmanagement erhalt daraus Teilerseiitl- bis langfristigen Strategie

vorgegeben.

Die bisherige Analyse in den vorhergehenden Kapitedt gezeigt, dass keiner der
Ansatze fur sich alleinstehend frei von Problenstnin diesem Kapitel soll mit einem
aktiven Schuldenmanagement ein Ansatz vorgesteiti@n, der in Kombination mit
Verhandlungen und CAC die negativen Folgen einesalrden oder bereits eingetre-
tenen Staatsbankrotts abmildern kann. Die Betrachkonzentriert sich dabei aus-
schlie3lich auf die Kapitalméarkte. Die negativerngen einer Finanzkrise auf die Guter-

und Arbeitsmaérkte bleiben unbeleuchtet.

Der These liegen die Annahmen zugrunde, dass ddravdlungsbeginn im marktba-
sierten Ansatz aktiv seitens des Schuldnerlandesbgert wird mit dem Ziel, aus
eigener Kraft aus der Finanzkrise herauszufindessi® wird der Verhandlungsbeginn
verzogert, weil die landerspezifische Schulden#iamgkeit nicht eindeutig ermittelbar
ist und damit der effiziente Verhandlungsbeginnpasst wird. Wie im Kapitel 3.2
gezeigt wurde, ist es mit grol3en Schwierigkeiteroueden, eine Schuldentragfahigkeit
zu ermitteln. Sobald zwei oder mehr Verhandlungsgareinen Versuch unternehmen,
die landerspezifische Schuldentragfahigkeit zu ddeven und gleichzeitig Informa-
tionsasymmetrien bestehen, ist anzunehmen, dagsi siaterschiedlichen Ergebnissen
kommen. Den Verhandlungen zum Schuldennachlass d@madhach Verhandlungen
Uber die landerspezifische Schuldentragfahigketanpustellen, was die Verhand-

lungen insgesamt verlangert.

Die bisherigen Verhandlungen zur Schuldenrestrigdwuing haben lberdies gezeigt,

dass deren Zwischenergebnisse oft von kurzfristiyederungen in den Rahmenbe-
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dingungen, beispielsweise einer unerwarteten Vérfaehg der Finanzkrise, tberholt
werden. Die beteiligten Parteien sind demnach dentituierlichen Anreiz ausgesetzt,
neue Berechnungen zur Schuldentragfahigkeit awditest was die Verhandlungen
weiter verzogert. Es herrscht Uberdies zwischenRiateien tblicherweise nur wenig
Einigkeit dartuber, welches der richtige makrotkorsmime Wachstumspfad fir das
Schuldnerland ist, um eine langfristige Schuldegitihigkeit sicherzustellen. Da die
Veréanderungen in den langfristigen Rahmenbedingung@éhrend einer Finanzkrise
schwer vorherzusehen sind und kurzfristige Aspdkghalb in den Vordergrund treten,
kann erst ein Ende der Verhandlungen gefunden werdenn (a) die langfristigen
Rahmenbedingungen wieder in den Vordergrund tretr (b) die langfristigen Ent-

wicklungen teilweise oder ganz ausgeblendet werden.

Theoretisch finden Verhandlungen ein Ende, wenmdieginalen Kosten aus der Fort-
fuhrung der Verhandlungen groRer werden als degimale Nutzen daraus. Da bisher
alle Verhandlungen zu Restrukturierungen ein Enefeirglen haben, wird es diesen
Zeitpunkt geben. Die Streuung Uber alle LaAndehisgegen so grol3, dass es ex ante

schwer mdglich ist, diesen Zeitpunkt genau zu detnit

Deshalb soll die Schuldentragfahigkeit in diesenpit&h in einen breiteren Kontext
gestellt werden. In den bisher in der Literaturdretelten Ansatzen zur Ermittlung der
Schuldentragfahigkeit werden Annahmen zur Vermdg@tes einer Staatsbilanz aufge-
stellt und darauf aufbauend die Schulden gegenlgeetcAllein dies ist mit Schwierig-
keiten verbunden, denn der Wert der Sicherheitskréfes Bildungswesens oder der
Bodenschatze sind sehr schwer wenn nicht gar unohogli ermitteln. Eine wichtige
Vermdgensposition eines Landes ist die Soliditat lmeimischen Kapitalmarkte. In
diesem Kapitel wird deshalb versucht, Madoglichkeiteaufzuzeigen, wie die
Kapitalmarkte von Schwellenlandern in Richtung d&pitalméarkte der Industrie-
nationen entwickelt werden kénnen. Ziel soll essdie Soliditat der Kapitalmarkte in
den Schwellenlandern zu erhéhen. Dabei beschréotktge Betrachtung auf den Markt
fur Staatspapiere. Aus Erfahrungen mit der Entwicgl der Kapitalmarkte in den

heutigen Industrielandern ist bekannt, dass dievieklung der anderen Teilmarkte,
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beispielsweise des Marktes fir Unternehmensanledngdem Markt flr Staatspapiere

basieren.

Der Arbeit liegt die Annahme zugrunde, dass — alideren Vermodgenswerte ausge-
blendet — die Staatsverschuldung in dem Mal3e steigan, wie sich die heimischen
Kapitalmarkte entwickeln. Dies ist zu erreichergam die Vermégenspositionen des
Staates erhoht und die Kapitalmarkte gestarkt werde

Als Vorbild dienen die entwickelten Volkswirtschaft Sie haben bereits reife Kapi-
talmarkte und sind in der Lage, Anleihekaufer inspuch zu nehmen und damit auf
die heimische Ersparnis zuzugreifen. Eine Versamgdn Fremdwahrung ist fur sie in
der Regel nicht notwendig. Anders ist dies in datwicklungs- und Schwellenlandern.

Sie sind noch immer auf eine Verschuldung in Freaftwng angewiesen.

Dieses Kapitel ist wie folgt aufgebaut: Nachdem ldapitalmarkte in den Schwellen-
landern kurz charakterisiert werden, wird im Abstth6.2 auf das aktive Schulden-
management, dessen Ziele und Strategien eingegaBge vertiefende Auseinander-
setzung mit einem effektiven Schuldenmanagememigerfm Abschnitt 6.3. Dieser
Abschnitt ist unterteilt in die Ziele eines Schuideanagements (6.3.1), die Schulden-
management-Strategie (6.3.2), einen geeigneteitutn@bellen Ordnungsrahmen flr
ein Schuldenbiro/-agentur (6.3.3), das Risikomamage (6.3.4), die Entwicklung der
heimischen Kapitalméarkte (6.3.5) und Anforderungendie Transparenz und Rechen-
schaftspflichten eines Schuldenmanagements (6 8m6)Beispiel des Landes Brasilien
wird dies konkretisiert (6.4).

Der Abschnitt 6.5 geht auf Schuldeninstrumente die, sich in den vergangenen
Finanzkrisen einzelner Lander bewéhrt haben unidadlesn das Instrumentarium eines
aktiven Schuldenmanagements aufgenommen werdetersgbchuldenswaps, Uber-
briickungskredite und Kreditprolongationen sowie tauity-swaps). In der Fach-
literatur wurden auch Instrumente vorgestellt, die Licken im bestehenden Instru-
mentarium zur Bewaltigung der negativen Folgen refieanzkrise schlie3en kdnnen
(Lokalwéhrungs- und Interimsanleihen). Diese Insteate werden beleuchtet und auf

ihre mdgliche Eignung zur Bewaltigung der negati¥@hgen von Finanzkrisen unter-
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sucht. Ziel soll es sein, ein Instrumentarium fés éktive Schuldenmanagement eines

Landes zusammenzustellen.

Das gesamte Kapitel hat zum Ziel, ein effektiveshuldlenmanagement eines
Schwellenlandes darzustellen und moégliche Wegeuasfgen, das Schuldenmanage-
ment zur Bekampfung der negativen Folgen von Fiki@sen einzusetzen. Dabei wird

zweigeteilt vorgegangen: Erstens soll vor eineakakrise der heimische Kapitalmarkt
gestarkt und das Schuldenmanagement mit einenuinstitarium ausgestattet werden,
das in Nicht-Krisenzeiten eine effektive Verwaltuigs staatlichen Schuldenportfolios
ermdoglicht. Zweitens soll ein Instrumentarium bestehen, mit dem wahrend und im

Nachgang einer Finanzkrise die negativen Folgeksam bekampft werden kénnen.

6.1. Ausgangslage und Trends auf den Kapitalmérkten in &wellenlandern

Schwellenlander sind sehr unterschiedlich und keiste an strukturellen Merkmalen
kann alle Schwellenlander erfassen. Jedoch finadmis fast allen Schwellenlandern
die nachfolgenden Aspekte in unterschiedlicherkst&vieder. Gleichwohl sind auch
Entwicklungslander dabei, sich zu entwickeln undlém Status eines Schwellenlandes
aufzusteigen (aufstrebende Lander oder Frontierkddg). Eine trennscharfe Unter-
scheidung zwischen Schwellenlandern (Lander mitlerén Einkommen) und auf-
strebenden Landern (LAnder mit niedrigen Einkomnsatl)hier nicht Gegenstand der
Untersuchung sein. Die in diesem Kapitel genanriténder kommen aus beiden

Gruppen und sind grob anhand nachfolgender Kriteriekategorisieren.

(1) Kontrolle der Wirtschaft: Regierungen kontrollieren einen Grof3teil der
Wirtschaft einschliel3lich der Errichtung von Harstelrrieren, Staatsbetrieben,
Unternehmensbeteiligungen und Kontrolle Uber dieakrtransaktionen in der
Volkswirtschaft. Kennzeichnend ist ein hoher Antdds Staatskonsums am BIP.
Die Schwellenlander unterscheiden sich bei diesspekien darin, wie weit sie

diese Kontrolle aufgegeben haben.

(2) Hohe Inflation: In den meisten Landern, den Entwicklungslandeghmals den

Schwellenlandern, gelingt es nur schwer, die Staatgben und Verluste der
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3)

(4)

(5)

(6)

Staatsbetriebe Uber Steuereinnahmen zu decken.albesmd die Lander auf
Seignorage ausgewichen, also auf die realen Ertaigeder Geldschoépfung. Um
Seignorage zu generieren ist ein Land gezwungentirkoerlich mehr Geld zu
drucken, was unweigerlich zu Inflation und manchraal Hyperinflation fuhrt.
Wahrend Entwicklungslander mit Hyperinflation kamitiert sind, unterscheiden
sich die Schwellenlander darin, wie gut es ihnehnge die Inflation zu kon-

trollieren.

Schwacher Bankensektor In Schwellenlandern ist der Bankensektor noclintnic
auf dem Niveau wie in den weit entwickelten Indiestationen. Die Banken
verleihen Geld oft fur riskante Projekte und Kredischeidungen hé&ngen eher an
personlichen Beziehungen als an objektiven Borkitéiésien des zu finanzierenden
Projektes. Die Finanzmarktaufsicht ist Uberdieswsah aufgrund von Inkom-
petenz, Unerfahrenheit oder opportunistischem MeghaDie Kapitalmarkte in den
Schwellenlandern sind noch unterentwickelt und haddrin deshalb die Allokation

der Ersparnisse.

WechselkurssystemeDie Schwellenlander haben Uberwiegend fixe Wdkhse
systeme in unterschiedlicher Auspragung. Die Reggen dieser Lander furchten,
bei Freigabe des Wechselkurses die Kontrolle Ubedrdlation zu verlieren und
die Volatilitaten auf dem Devisenmarkt dadurch zbdben. Mit einer Kombi-
nation aus Kapitalverkehrskontrollen und freieremdhselkursen versuchen die

Schwellenlander, am internationalen Handel verstaizunehmen.

Rohstoffreichtum: Bodenschétze und Agrarrohstoffe machen einenegrdteil
der Exporte der Schwellenlander aus.

Korruption : Aufgrund einer ausgepragten staatlichen Kontroltgner Steuern und
Restriktionen ist Korruption in vielen nicht so wentwickelten Landern zu einem
Normalzustand geworden. Die Schwellenlander uniteiden sich im Ausmal3 der
Korruption.
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Schwellenlander, die in finanzielle Schwierigkeiggraten, haben tblicherweise hohe
fiskalische Defizite und ein hohes Verschuldungsaiv. Damit sind sie gezwungen, die
Risiken eines steigenden Schuldendienstes und rdessewirkungen auf das Haus-
haltsbudget zu tragen. Da sich die Schwellenlaedsr auf dem Weg zu einer diver-
sifizierten Produktion, einer breiteren Basis herher Ersparnis und fortschrittlicher
Kapitalmarkte befinden, bleiben sie, im Vergleiah entwickelten Volkswirtschaften,
vorerst anféalliger gegentber exogenen SchocksFibienzkrisen der 90er Jahre haben
Uberdies gezeigt, dass ein Schuldenmanagementhkafch gut funktionierender
heimischer Kreditmarkte notwendig ist, um die Ahd¢kleit gegeniber Finanzkrisen zu
reduzieren (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 4). Die lgte Finanzkrise in den Jahren
2007 bis 2009 zeigt, dass die Schwellenlander michitrer Gesamtheit wie in friheren
Finanzkrisen kurz vor dem Staatsbankrott stehem.aktives Schuldenmanagement —
eine Definition folgt in einem spéateren Abschnithat diese grundlegenden Rahmen-
bedingungen entsprechend zu berlcksichtigen: Daedsn Schwellenlandern bisher
nicht ausreichend gelingt, festverzinsliche undglanfende Kredite am heimischen
Kapitalmarkt aufzunehmen bzw. entsprechende Antedtwat zu platzieren, bleiben nur
variabel verzinste und kirzere Laufzeiten, um dasliBfnis der Regierung nach
Krediten zu decken. Damit sind jedoch héhere Risikerbunden.

Der Finanzsektor in den Schwellenlandern ist, gesmean der Marktbreite und —tiefe,
im Vergleich zu den entwickelten Volkswirtschaftenterentwickelt und wird von

heimischen GroRbanken dominiert. An den Aktienbdisad, gemessen am Verhaltnis
der Marktkapitalisierung der borsennotierten Unddmen zum BIP des Landes,
lediglich wenige Unternehmen notiert; auf den Amdgimarkten sind sie fast gar nicht
vertreten. Viele Unternehmen in Schwellenlandend $amiliengefuhrt und haben eine
Abneigung gegen jegliche Art von externer Kontroleeshalb sie sich nicht an die
anonymen Kapitalmarkte wagen. Auch haben sie katerésse daran, sich Transpa-
renzrichtlinien oder Hinterlegungspflichten zu umterfen. Beispielsweise gilt fur die

Lander Lateinamerikas, dass der Grof3teil der Uetenen, die weniger als 10
Millionen Dollar zu finanzieren haben, ein Bankéden aufnimmt. Grof3e Unter-
nehmen, die einen Finanzierungsbedarf zwischem@%0 Millionen Dollar haben, re-

finanzieren sich auf den internationalen Kapitaktem. Bankdarlehen werden préa-
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feriert, weil mit ihnen weniger Transparenz- unchtdrlegungspflichten verbunden sind
und Uberdies die dem Kreditgeber offengelegten tdetemensinformationen nicht
offentlich zuganglich sind (vgl. Shah/Jobst/Valdena-Ferrando 2007, S. 8). Der
Ordnungsrahmen fur institutionelle Anleger wie Graftken, Pensions- und Publi-
kumsfonds sowie Versicherungen ist ebenfalls akerantwickelt anzusehen. In den
meisten Schwellenlandern verwalten diese Finanmitishen nur einen relativ

geringen Anteil der nationalen Ersparnis. Die Habpthmer von Staatstiteln sind
Geschaftsbanken und die 6ffentlichen Pensionsfoladeren institutionellen Anlegern

ist es in einigen Landern verboten, Staatspapiereéhie Portfolios aufzunehmen.
Andere Lander wiederum schreiben eine Genehmigumg bevor Staatspapiere von
den institutionellen Investoren erworben werdenfaturoder geben einen Maximal-
oder Mindestanteil fur Staatstitel in den Portfslieor (vgl. Shah/Jobst/Valderrama-
Ferrando 2007, S. 9).

In den Jahren 2002 bis 2007 hat sich die Strukemr $ichulden in den meisten
Schwellenlandern deutlich verdndert. Die durchdtliohie Laufzeit der heimischen und
der externen Verschuldung hat sich in den L&ndemwiundbien, Costa Rica,
Tschechische Republik und Peru verlangert. Brasillumbien, Peru und Thailand
Lander haben ihre Abh&ngigkeit von Fremdwahrungddeim reduziert. Brasilien,
Indonesien, Peru und Mexiko emittierten mehr fazinsliche Schuldenpapiere. Kolu-
mbien, Mexiko, Tunesien und Uruguay haben Schulosdéufe und Schuldenswaps
genutzt, um ihre Schuldenportfolios weniger anfaliegen Wechselkursanderungen
oder Zinsanderungen zu machen. Gleichzeitig istr ahweh 2007 das allgemeine
Verschuldungsniveau sehr hoch, sodass signifikdrgi&en fir die Staatshaushalte der
Lander bestehen bleiben (vgl. IMF/ Worldbank 208.76-7).

Die Anleihemarkte in den Schwellenlandern sind gekeichnet von hohen

Volatilitaten entlang der gesamten Zinsstrukturleurinsbesondere die Schwankungs-
breite (Volatilitat) von Geldmarktpapieren ist imeMleich zu denen in entwickelten
Volkswirtschaften hoher. Deshalb sind die geldpsihien Transmissionskanale, die
hauptséachlich Gber den Geldmarkt fihren, nicht glagnostizierbar. Daneben fehlt es

bei unterentwickelten Kapitalméarkten an ausreichéothen Volumina handelbarer
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Staatsanleihen. Solange sie im Portfolio der Z#évdank dauerhaft lagern, kann die
Notenbank keine effiziente Offenmarktpolitik darbétreiben. Ein Verkauf von Staats-
anleihen ist zwar theoretisch moglich, jedoch fimdech dafir nur wenige Kaufer, was
zumeist am relativ niedrigen Rating der PapiergtliDeshalb emittieren Zentralbanken
eigene marktfahige Anleihen, die im Durchschnith iobherer Bonitat sind als der
Durchschnitt der Staatsanleihen im Portfolio demtzbank. Dies fuhrt in ihrer Bilanz
dazu, dass sich dort Staatsanleihen relativ niedri8pnitdt sammeln. Gleichzeitig
wachsen auf der anderen Seite der Bilanz die Vélibitkeiten relativ hGherer Bonitat.
Damit transferiert die Zentralbank die relativ sdfite Bonitat der Staatsanleihen in
relativ gute Bonitat der Zentralbank und senkt daimie geldpolitische Glaubwiir-
digkeit: Hauptaufgabe einer Zentralbank sollte &gedjen sein, das Preisniveau in einer
Volkswirtschaft niedrig zu halten, nicht jedoch adsusbank fur die Regierung zu
dienen und Bonitatstransformation zu betreiben. (WgF/Worldbank 2007, S. 16). Die
Anleihemarkte in Schwellenlandern akzeptieren kdanglaufende, in Lokalwéhrung
denominierte Schuldenpapiere des Staates. AufgdaemdRisiken, die in Schwellen-
landern bestehen, weichen Kapitalgeber (Anleihedusfuf kurzlaufende Anleihen aus
und meiden grundsatzlich langlaufende Anleihenid@ieitig sind die heimischen Ka-
pitalmarkte jedoch die wichtigste Quelle zur Finanmng des Staatshaushaltes. Sie
reduzieren die Delokation von Vermdgen und Schylddauben ein aktives Schulden-
management, erhéhen die Widerstandsfahigkeit gegegene Schocks, helfen bei der
Vermeidung von Liquiditatskrisen und tragen eineeil zu mehr regionaler und

globaler Finanzmarktstabilitat bei (vgl. BorensatBichengreen/ Panizza 2006, S. 14).

Die Kapitalmarkte in Schwellenlandern bestandeden Vergangenheit hauptsachlich
aus dem Primarmarkt (Markt fir Anleihe-Neuemissign&ekundarmarkte (Markte fir
bereits emittierte Anleihen) entwickeln sich ersit ®in paar Jahren. Erschwerend fir
die Entwicklung von Sekundarmarkten kommt hinzigsddie Regierungen auch heute
noch einen grofen Bestand an nicht-standardisiaenteh damit nicht-handelbaren
Schuldenpapieren bei institutionellen Investoreatziért haben. Hauptsachlich werden
solche Schuldentitel im Rahmen von Rekapitalisigaimder eigenen Zentralbank, als
Entschadigung bei Enteignungen oder als BezahliingGroR3lieferanten eingesetzt.
Beispielsweise werden Staatspapiere, die zur Relligprung der Zentralbank bege-
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ben werden, mit Laufzeiten von 25 bis 100 Jahreittienht und zahlen Nominalzinsen
von O Prozent oder deutlich unter den Marktzinsengleichbarer Laufzeiten. Ein
Handel mit diesen Papieren findet nur abseits dgsd3 also over-the-counter (OTC),
statt und ist selten. OTC-Geschéfte sind deshatbemem signifikanten Diskont und
hohen Transaktionskosten zu Lasten des Verkaufereghb (vgl. Shah/Jobst/
Valderrama-Ferrando 2007, S. 16-17). Um Sekund&tenau entwickeln sind also die
nicht-standardisierten Staatspapiere in handelb&taatstitel umzuwandeln. In
Schwellenlandern herrscht deshalb noch immer diavoBeheit vor, dass die
heimischen Banken und institutionellen Anleger eim begrenztes Interesse daran
haben, Staatsanleihen zu handeln: In den Zeiteesatair den Primarmarkt gab, haben
sie bei der Emission die Staatspapiere gekauftsimdis zum Laufzeitende gehalten
(Buy-and-Hold-Ansatz). Mit diesem Verhalten sine siertraut. Eine Portfolio-Re-
allokation fand nur tber Kaufe von StaatsanleihenRarimarmarkt statt, nicht jedoch
Uber einen Verkauf oder einen Handel mit ihnen aku8darmarkt. Obwohl sich die
Kapitalmarkte der Schwellenlander kontinuierlichtvenkeln, wird noch immer beob-
achtet, dass der Buy-and-Hold-Ansatz verfolgt wirgl. IMF/Worldbank 2007, S. 18).
Auslandische institutionelle Investoren kénnen ad#islls Katalysator fungieren und zu
Vorbildern werden, indem sie mit dem Handel vona&anleihen beginnen. Dies
erdffnet Chancen, dass die heimischen Investorenivem Buy-and-Hold-Ansatz ab-
gehen. Diese katalytische Funktion kann das al@csleuldenmanagement ibernehmen,
indem es eine Marktpflege der emittierten Staaidbietreibt und deshalb am Sekundér-
markt sowohl als Kaufer wie auch als Verkaufer rtiftUberdies ist das Schulden-
management in der Lage, Benchmark-Anleihen zu ekedn und sie Uber den Primér-
markt zu emittieren, sodass sie von allen Finanktakieuren gehandelt werden
kénnen. Mit einer Benchmark-Anleihe wird die Prdihing fir andere Anleihen er-
leichtert, sodass insgesamt der Handel mit Anleipefdrdert wird. Dies beschrankt
sich nicht nur auf Staatspapiere, sondern gilt afiichSchuldtitel, die von anderen

Institutionen oder dem Privatsektor begeben werden.

Noch 2005 gab es einige Schwellenlander, die kdéiaee Schuldenmanagement-

Strategie entwickelt hatten, aus der die langffestBedeutung der heimischen Kapi-
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talmarkte, der heimischen Wahrung und den heimrsd¢heestoren hervorging. Viele
Entwicklungs- und Schwellenlander sind noch immen externer Verschuldung oder
Refinanzierung in Fremdwahrung abhéngig. Deren &aggen scheint das Verstand-
nis der strategischen Rolle der Heimatwahrungheéanischen Investoren und der Sinn
dafir zu fehlen, dass es eine Zinsstrukturkurve hraimischen Benchmark-Anleihen
des Staates geben sollte. Ohne eine Schuldenmaeag&mategie haben Emissionen
von Staatspapieren einen adhoc-Charakter und es kaumm einen vertrauensvollen
Dialog zwischen dem Schuldenmanagement und derstores geben. Das Schulden-
management dieser Lander konzentriert sich prinaéawd, die kurzfristig und adhoc
gemeldeten Finanzierungsbedirfnisse der Regierunglerken. Erst untergeordnet
verfolgen die Schuldenmanager das Ziel, zukinfigessionen zu standardisieren oder
die Zinsstrukturkurve zu verlangern. Darlber hinmtislas Schuldenmanagement der
meisten Lander kaum dazu in der Lage, den Schuédtaibd in heimischer Wahrung zu
verwalten. Grofitenteils liegt dies daran, dass meddbeem Schuldenbiro auch andere
Institutionen an der Verwaltung beteiligt sind (v@hah/Jobst/Valderrama-Ferrando
2007, S.13).

6.2. Aktives Schuldenmanagement

Der Internationale Wahrungsfonds und die Weltbaréinteren ein 6ffentliches
Schuldenmanagement als einen Rahmen, ein Systaneioda Prozess, in dem der von
der Regierung gewiinschte Finanzierungsbedarf gedaok in einer Art und Weise,
die konsistent mit der Risikoneigung und dem Kaander Regierung ist und in der
andere von der Regierung vorgegebene Ziele errevehtlen (vgl. IMF/Worldbank
2007, S. 6). Andere von der Regierung vorgegebesle erden nicht naher definiert.
Allgemein wird darunter verstanden, die heimisch@eld- und Kapitalmarkte zu
entwickeln (Primar- und Sekundarmarkte), die Inmesibasis zu verbreitern und sie zu
vertiefen sowie die Regulierung des Marktes fur uldtitel zu verstarken (vgl.
IBRD/Worldbank 2007, S. IX-XII). Der Begriff des kiven* Schuldenmanagements
wird fur diese Arbeit gewahlt, um deutlich heraustellen, dass ein Schulden-

management eine proaktive und selbstbewusste Betleniber den Markten, seinen
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Marktteilnehmern und gegeniber anderen Institutioe@nehmen sollte. Proaktiv in
einem Sinne, dass ein Schuldenmanagement ein imsttarium einsetzen kann, das
jeder Marktphase gerecht wird. So soll sich dagrungentarium aus Maflinahmen zu-
sammensetzen, die bei unterentwickelten Marktesedamtwickeln und starken. Damit
sollen die Markte auf Finanzkrisen vorbereitet veerdDas Instrumentarium soll um
MalRlnahmen ergéanzt werden, die dabei helfen, ausFoh@nzkrise wieder heraus-

zufinden — zu nennen sind hier Interims-Anleihed debt-equity-swaps.

Das oberste Ziel eines aktiven Schuldenmanagemisntss, mittel- bis langfristig

sicherzustellen, dass die Finanzierungsbedurfrdesdregierung und deren finanzielle
Verbindlichkeiten kostenguinstig unter gleichzeitiBericksichtigung des Risikoprofils

der Regierung erfullt werden. Zu den finanzielleardndlichkeiten einer Regierung
gehdren beispielsweise deren Pensions- und Rers&gen fur die Bevdlkerung, Unter-
haltung von Sicherheitskraften, Lehrern und and&taatsbediensteten. Dabei fallen
diese Verbindlichkeiten entweder von Jahr zu Jahroder es sind implizite Zusagen,
die erst in der Zukunft zu einer expliziten Zahlswerpflichtung werden. Mit dem

Risikoprofil einer Regierung ist deren Risikobeseltaft gemeint, also die Neigung zu
oder Aversion von Risiko. Dieses ist jedoch nuhvger messbar. Es wird auf das indi-
viduell zu tragende Risiko im Einzelfall ankomm@&eispielsweise kann als Mal3zahl
fur die Ubernahme von Eventualverbindlichkeiten uf@ximale Verlust aus der Even-
tualverbindlichkeit angenommen werden. Fiur die f@gknde Argumentation ist es
nicht relevant, welche Risikomal3zahl sich zur Magsdes Risikoprofils einer Re-

gierung am besten eignet. Im makrodkonomischen ésnbesteht das Ziel fir ein

aktives Schuldenmanagement darin, darauf zu aamendie Regierung dartber zu
informieren, ob das Verschuldungsniveau und dasilSehwachstum nachhaltig sind.
Unter Nachhaltigkeit ist hier zu verstehen, dagsStuldendienst unter vielen vorstell-
baren Umstanden und unterschiedlichen Zeithorizoatger Berticksichtigung der da-
mit korrespondierenden Kosten und Risiken geleistetden kann. Neben der Insti-
tution, die das Schuldenmanagement betreibt, saleh die Fiskal- und die Geld-
politik das Ziel verfolgen, die 6ffentliche Versdtlung auf einem nachhaltigen Pfad zu
halten und eine glaubwuirdige Strategie zu impleramm, wie exzessive Verschuldung
eingedammt werden kann. Ein aktives Schuldenmanagesoll sicherstellen, dass sich
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Fiskalpolitiker der Bedeutung des Schuldenstanaesder Nettoneuverschuldung fir
die Kapitalbeschaffungskosten bewusst sind. Bdlsgiie Indikatoren fir nachhaltige
Verschuldung sind das Verhaltnis des Schuldendiengum Staatshaushalt oder

offentlicher Schuldenstand zu BIP oder zu den S&tueahmen.

Wahrend in fast allen Landern mit héherem Einkomregplizite Strategien fur das
Schuldenmanagement formuliert wurden, folgen digstee Schwellenlander einer
nicht ndher bestimmten und damit impliziten Streggggl. IMF/Worldbank 2007, S.
9). Eine implizite Strategie ist jedoch mit Nacheri verbunden: Erstens bertck-
sichtigen Lander, die Zugang zu Krediten der matkitalen Institutionen haben, Ub-
licherweise nicht ausreichend genug die Zusammegehawischen der Auslandsver-
schuldung in Fremdwahrung und der heimischen Velddng in Lokalwahrung.
Wahrend am internationalen Kapitalmarkt Fremdwagsschulden mit langen Lauf-
zeiten und relativ niedrigen Zinsen aufgenommendemikonnen, ist die Verschuldung
in Lokalwéhrung auf dem heimischen Markt nur miati® hohen Zinsen und kurzen
Laufzeiten mdglich. Allerdings mit dem Vorteil, keim Wahrungsrisiko ausgesetzt zu
sein. Zweitens kénnen Transaktionen zur Risiko+ ¢destenadjustierung in einem der
untergeordnet gefuihrten Portfolios (Subportfolio)egativen Effekten in anderen Sub-
portfolios fuhren. Beispielsweise treten in einedudral aufgebauten Staat nachge-
ordnete Regierungsstellen auf dem Kapitalmarkt Eafsittenten von Anleihen auf.
Sobald der Kapitalmarkt fur eine der Anleihen etihéres Risiko einpreist und damit
die Anleihekurse sinken, wird das Risiko bei derleftren anderer Regierungsstellen
ebenfalls angepasst. Auf breiter Front sinkendeeiyekurse sind die Folge. Da Re-
gierungsstellen kontinuierlich Kapitalbedarf habetird die ndchste Emission am Pri-
marmarkt nur platziert werden kénnen, wenn die HWeleeine adaquate Risikopramie
bietet. Eine Koordination der Subportfolios solltemnach in einem Schulden-
management mit expliziter und klar formulierterggie stattfinden. Dies ist jedoch
mit Schwierigkeiten verbunden. Aufgrund von fragtnenien Zustandigkeiten — es gibt
Ublicherweise Subportfolios bei der Zentralbanks dbergeordneten Gebietskorper-
schaft und mehrere bei nachgeordneten Regierutigasteie Bundeslander und Ge-
meinden — findet eine Koordination nur eingeschréttt. Drittens bleibt das Kosten-

Risiko-Verhaltnis nicht konstant, wenn sich dielZ&zung der Regierung weniger an
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einer expliziten Strategie als an sich anderndehtiguphen Rahmenbedingungen

orientiert.

Ein erster Ansatz hin zu einer expliziten Stratdgiget, die existierenden Praktiken der
Schuldenverwaltung eines individuellen Landes md&spezifischen Richtlinien oder
Benchmarks zu formalisieren: In Richtlinien werd#ia Risiken festgehalten, die von
einer Regierung als wichtiger angesehen werdearalsre Risiken. An ihnen hat sich
ein Schuldenbiro oder eine Schuldenagentur zu taiten. Mit den Richtlinien wird
die Richtung vorgegeben, weniger jedoch quantgaiiele und nur indirekt die ge-
wuinschte Portfoliostruktur. Dagegen wird mit eiBemchmark mit Hilfe einer quanti-
tativen Analyse ein Muster- oder auch Optimalpdidferstellt, das explizit das Risiko-
profil und die Nutzenfunktion der Regierung beriick8gt. An diesem Optimalport-
folio hat sich ein Schuldenbuiro/-agentur zu orienetn. Die Risikocharakteristika kon-
nen dabei entweder in konkreten Grofl3en oder in r@parten angegeben werden (vgl.
Melecky 2007, S. 3). Sowohl die Richtlinien- alslhuie Benchmark-Strategie haben

Vor- und Nachteile:

Die Benchmark-Strategie beruht auf einem kompleXahlenwerk, das nicht nur die

Ziele fur das Schuldenbiro/-agentur modellhaft wisadh berticksichtigt, sondern auch
die verschiedenen Risiken, die mit dem Portfolidouaden sind. An dieses Zahlenwerk
wird das Schuldenburo/-agentur streng gebundemssoes nur wenige Handlungsspiel-
raume aul3erhalb des Zahlenwerks hat und auf unpldige und unerwartete Falle
nicht reagieren kann. Wenn das Zahlenwerk einetesygischen Fehler aufweist oder
bestimmte Marktkonstellationen nicht beriicksichtggneriert es Fehlsignale, die sich
bis zu den Entscheidungen zur Portfolio-Allokatfontsetzen. Selbst wenn die Fehler
bemerkt werden, kann nicht diskretionar ad hocegniffen werden. Es kann lediglich

in das Modell eingegriffen werden, was mit Zeitvigg@rungen verbunden ist. Da
Schwellenlander tendenziell anfalliger gegeniibegeren Schocks und Anderungen in
den 6konomischen Rahmenbedingungen sind als ergleciolkswirtschaften, ist von

einer Benchmark-Strategie abzuraten.
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Eine Richtlinien-Strategie bietet vergleichsweisehmFlexibilitat. In ihr sind lediglich
die Ziele und Verhaltensgrundziige formuliert, jddedrd keine Benchmark oder ein
Modellportfolio zugrunde gelegt. Die Schuldenmamagjad deshalb in der Wahl der
Instrumente und der Portfolioallokation frei. Darkidnnen sie auf unplanmafiige und
unerwartete Falle zeitnah reagieren. Gleichwohhigteiner Richtlinien-Strategie ein
hoheres operationelles Risiko verbunden. Es kamkowmamen, dass die Schulden-

manager die Lage nicht richtig einschatzen undutaFehlentscheidungen resultieren.

Im Vergleich beider Strategien wird das Schuldeobégentur in ihrem Tagesgeschaft
mit einer Benchmark-Strategie besser unterstiztnat einer Richtlinien-Strategie.

Aus der Benchmark-Strategie geht klar hervor, welgiktionen das Schuldenburo/-
agentur zu verantworten hat und was auf unbeestire externe Faktoren zurlck-
gefuhrt werden kann. Risiken, denen die Schwelleldé ausgesetzt sind, kdnnen mit
einer Benchmark-Strategie quantifiziert und ihreualitdten zueinander offen gelegt
werden. Gleichwohl ist mit der Offenlegung der Resi nicht gleichzeitig eine adaquate
Reaktion darauf verbunden. Es bleibt Aufgabe e®dwildenbiros/-agentur, geeignete
Instrumente zu entwickeln, um auf diese Risikepldi¥ zu reagieren. Die Strategie ist
in operative Ziele umzusetzen, wie die UberwachuExgluierung und das Manage-
ment der Risikostrukturen der Verschuldung sowie €ash Management, das die
staatliche Liquiditdt und gleichzeitig das Ruckzaigsrisiko reduziert. Die Ver-

schuldungsstruktur gibt daftr einen Hilfsrahmermeim es Verschuldungsgrenzen for-
muliert, Verhéaltnisse heimischer Wahrung zu Frenuwég, fixer zu variabler Ver-

zinsung und durchschnittliche Laufzeiten des Gepartfblios vorgibt sowie ein Sys-

tem implementiert, mit dem Informationen fir diea@biger und Finanzmarkte bereit-

gestellt werden kdnnen (vgl. Currie/Dethier/Tog@20S. 34).

Melecky (2007) untersuchte in einer Panelstudieseiaén August 2006 und Februar
2007 105 Lander hinsichtlich der Fragen, ob sie &trategie fur ihr Schuldenportfolio
hatten, ob diese in Form von Richtlinien oder ad@& mark formuliert und veroffent-
licht ware, sowie, welche Risiken sie darin berimksgten. Von den 105 Landern
haben 66 eine Strategie (38 als Richtlinie undI2@anchmark). Freilich bleiben fast
90 Lander in der Panelstudie unbericksichtigt, wielauf die Befragung nicht geant-
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wortet hatten und auch auf anderem Weg keine Irdbomen Uber eine Strategie
ermittelbar waren. Es fehlen in der Studie die lginuiit den niedrigsten Einkommen
und der héchsten relativen Verschuldung. Die Aralysir Verteilung Uber Ein-

kommensklassen ergab, dass von den Landern mitdrokgnkommen rund 90 % und
von den Landern mit mittleren Einkommen gut 50 #teeexplizite Strategie verfolgen.
Dies lasst die Schlussfolgerung zu, dass sich iméne hheren Entwicklungsgrad einer

Volkswirtschaft das Schuldenmanagement entwickelt.

Ihre Strategie vero6ffentlicht haben Gber beide Bminenskategorien hinweg rund 70%
der Lander, die eine Richtlinien-Strategie verfolgPagegen waren es nur rund 40%
derjenigen Lander , die sich an einer Benchmar&t&gie orientieren.

6.3. Richtlinien fur ein 6ffentliches Schuldenmanagement

Der IWF berat seit mehreren Jahren zusammen mitddtbankgruppe Schwellen-
lander dabei, ein aktives Schuldenmanagement aadieu 2001 begannen die beiden
Institutionen damit, Richtlinien fir ein effektivéschuldenmanagement aufzustellen.
Ein Pilot-Projekt mit 12 Landern half bei der Entklung dieser Richtlinien und Imple-
mentierung von Reformen. Gleichzeitig fand die Wstigzung beim Aufbau eines
Schuldenmanagements auch Eingang in die normalemabbung und Beratung der
Mitgliedslander von IWF/Weltbank. Die 12 Lander deiot-Projektes waren: Bulga-
rien, Kolumbien, Costa Rica, Kroatien, Indonesi€ania, Libanon, Nicaragua, Pakis-

tan, Sri Lanka, Tunesien und Sambia.

Im Jahr 2003 wurden die Richtlinien fur ein o6ffécttes Schuldenmanagement und
erste Erfahrungen aus den Pilot-Projekten vordesteinen Fortschrittsbericht der
beiden Institutionen gab es 2007. Die nachfolgenflasfiihrungen beschreiben und
kommentieren die Richtlinien und die bisher gemachErfahrungen der Lander des
Pilot-Projektes und weiterer Lander, die vom IWFliank beraten werden. Soweit
nicht anders angegeben, beziehen sich die Ausfgbaruauf die beiden Verdéffentlich-
ungen der IMF/Worldbank ,Guidelines for Public Dddanagement: Accompanying
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Document” aus dem Jahr 2002 und ,Strengthening Ddbhagement Practices:

Lessons from Country Experiences and Issues Gangdfd“ aus 2007.
6.3.1. Ziele eines Schuldenmanagements

Der IWF und die Weltbank sehen die Zielvorgabediir staatliches Schuldenmanage-
ment als die wichtigste Komponente bei der Entwingl und Implementierung eines
Schuldenmanagements an. Ein geeignetes Haupttiedssgemal der IWF/Weltbank
sein, die Finanzierungsbedurfnisse der Regierunbilme Zahlungsverpflichtungen zu
den niedrigsten Kosten in der mittleren bis land&ist sicherzustellen. Dies soll

gleichzeitig konsistent mit einem tragbaren Risilkeau sein.
Die vom IWF/Weltbank vorgestellten Ziele eines Sdeamanagement sind:

(1) Schuldenmanager, Fiskalpolitiker und Zentralbardadien das gleiche Verstandnis
fur die Ziele eines offentlichen Schuldenmanages)eseér Fiskalpolitik, der Geld-
politik und den Interdependenzen zwischen den herdenen Institutionen erwer-

ben.

(2) Wenn es der Entwicklungsstand des Landes erlaobteis 6ffentliches Schulden-
management von geldpolitischen Zielen und fiskbhkscRechenschaftspflicht ge-

trennt werden.

(3) Das Schuldenmanagement, die Fiskal- und die Gatdpsbllen ihre Informationen
dartber austauschen, welche kurzfristigen und Ztigén Finanzierungsbedurf-

nisse bestehen.

Die meisten der am Pilot-Projekt beteiligten Lanbdaben dieses Ziel erganzt um ein
Risikomanagement. Beispielhaft sollen hier abehaawei Lander vorgestellt werden,
die abweichende Ziele formuliert haben: In den Usslen die niedrigsten Kosten im
Zeitablauf angestrebt werden, ohne eine expliziestBxmung einer mittleren oder
langen Frist. Damit sind den Schuldenmanagern reetiraume eingerdumt. Jamaika
gibt zwar das Ziel vor, zu den niedrigsten Kostém Einanzierungsbedurfnisse der
Regierung zu decken, jedoch wird keine Zeitanggdraacht, in der dies zu erreichen
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ist. Stattdessen gibt die Regierung vor, ein natigheaagfahiges Schuldenniveau in der
mittleren Frist anzustreben. Die Anwendung einesik@management-Systems wird
nicht explizit erwahnt (vgl. IMF/Worldbank 2002,28). Viele Lander haben sich zum
Ziel gesetzt, die Entwicklung und Pflege eineszédfiten Priméar- und Sekundarmarktes
fur Staatspapiere voranzutreiben. Kurzfristig haBRegierungen zur Erreichung dieses
Ziels hohere Kreditbeschaffungskosten zu tragee. iBeisten Regierungen sind dazu
bereit, weil sie erwarten, dass die Kreditbeschmafdkosten im Zeitablauf mit der

weiteren Entwicklung der Markte und steigender idgét entlang der gesamten Zins-
strukturkurve sinken werden. Auf einem derart eokeiten heimischen Kapitalmarkt

fur Staatspapiere wird es fur Regierungen moglieim,seinen gréfieren Anteil ihrer

Verschuldung, die bisher noch in Fremdwahrung addreimischen Kurzlaufern ge-

halten wird, auf langlaufende festverzinsliche 3dtiel in heimischer Wahrung umzu-

schichten. Dies geht mit einer Reduzierung des-ZMW&hrungs- und Prolongations-
risikos einher und ist damit wiinschenswert. Die dginBrasilien, Jamaika, Marokko

und Sudafrika verfolgen dieses Ziel explizit. Aleléneffekt fordert die Entwicklung

des Marktes fur Staatspapiere die Entwicklung d@siischen Kapitalmarktes fur alle

Arten von Wertpapieren aus dem Privatsektor. Belspieise ist in Japan der Sekun-
darmarkt fir Staatspapiere der umsatzstarkste @dinund Basis flir den gesamten
heimischen Kreditmarkt (vgl. IMF/Worldbank 20022%$-22).

6.3.2. Schuldenmanagement-Strategie

Als ein weiteres wichtiges Element neben der Ztelsgg fur ein Schuldenmanagement
ist deren Strategie. Eine Schuldenmanagement-§iwatédferiert einen Rahmen, um
darin Entscheidungen zur Kapitalbeschaffung zufarefDie Strategie soll erkennen
lassen, welche Allokation sich die Regierung fiirSichuldenportfolio vorstellt, welche
Risiken zu bericksichtigen sind und welche weiteZésle die Regierung anstrebt.
Darauf aufbauend sollen verschiedene Taktiken Etsumentarium und weitere ope-
rative MalRnahmen zur Adjustierung des Schuldenpd entwickelt werden. Dazu
zahlen Entscheidungen zur Auswahl der LaufzeiterSgdbuldenpapiere und in welcher
Wahrung die Papiere begeben werden sollen. Um &etseheidungen zu treffen, sind

die spezifischen Charakteristika des Landes zuchsithtigten, also das bereits be-
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stehende Schuldenportfolio, die Anfalligkeit desmtles gegeniber realen und finan-
ziellen Schocks sowie der Entwicklungsstand demisshen Kapitalméarkte (vgl.
IMF/Worldbank 2007, S. 9).

Die Richtlinien der IWF/Weltbank sind:

(a) Die Risiken, die mit der Struktur der Verschuldweiger Regierung verbunden sind,
sollen Uberwacht, bewertet und gesteuert werdebeDdarf die Schuldenstruktur

unter Berticksichtigung der damit verbundenen Kogtgindert werden.

(b) Um Richtlinien zur Schuldenaufnahme und zur Risekinzierung aufstellen zu
konnen, soll das Schuldenmanagement alle Risikenmit den Zahlungsstromen

der Regierung verbunden sind, kennen.

(c) Die Risiken, die mit Krediten in fremder Wahrungyrkfristiger und variabler Ver-

zinsung einhergehen, sollen sorgfaltig abgeschi@dtbewertet werden.

(d) Mit einem Liquiditdtsmanagement soll sichergesteitden, dass die Zahlungsver-
pflichtungen der Regierung im Augenblick ihrer kgMeit erfullt werden kdnnen.

In den meisten der vom IWF/Weltbank betreuten Léraéscheidet die Regierung oder
das Finanzministerium auf Vorschlag des Schuldesddiagentur Uber die Schulden-
management-Strategie. Die Lander mit einer Schalgentur haben daftr formale
Richtlinien entwickelt. Jedes Jahr werden die Relit Uber die aktuelle Strategie
informiert. Wenn die Ziele und die Strategie fuisdachuldenmanagement nicht klar
sind und nur eine schwache Aufsicht implementigtit kann es zu politischem Druck
auf das Schuldenblro/-agentur kommen. Die Schuldeager konzentrieren sich in
diesem Fall auf kurzfristige Kosteneinsparungens &a Lasten eines hoheren Risikos
des Portfolios in Bezug auf den zukiinftigen Zinsdtegeht. Beispielsweise ist die
Konstellation vorstellbar, dass die geplante Satnddifnahme nicht dem Emissions-
kalender folgt, sondern die Kapitalbeschaffung arst Ende des Fiskaljahres erfolgt.
Dies wird immer dann der Fall sein, wenn die Regigram Ende des Fiskaljahres
einen niedrigeren langfristigen Marktzins erwarét im laufenden Jahr. Das Schul-
denblro/-agentur hat diese Erwartungen zu beridigén und die Kapitalbeschaffung
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in die Zukunft zu verschieben — spatestens bis Emae des Fiskaljahres, um einen
ausgeglichenen Staatshaushalt zu prasentieren.uligrjahrige Kapitalbeschaffung
erfolgt bei den Grossbanken als Kredit mit kurzemfizeiten. Unter der Annahme einer
normal steigenden Zinsstrukturkurve ist der Marigzin deren vorderen Ende niedriger
als am hinteren Ende. Damit gehen Kosteneinsparuegéer zu Lasten eines hoheren
Liquiditats- und Prolongationsrisikos. Wenn am Edéds Fiskaljahres festgestellt wird,
dass sich im Laufe des Jahres die Markizinsen nichtlie von den Politikern
gewinschte Richtung entwickelt haben, wird am Esheke Fiskaljahres zu ungunstigen
Konditionen Kapital beschafft (vgl. IMF/Worldbank@2, S.29).

Einige Lander, unter ihnen Kolumbien, Kenia, LibandNicaragua und Tunesien,
verfolgen eine implizite Strategie. Bisher konnwdiese Lander noch keine formale
Strategie implementieren, weil die Zustandigkeifianein Schuldenmanagement stark
fragmentiert und nur wenige Informationen fur eopgantitative Analyse vorhanden
sind. Es wurden in diesen Landern kaum personedipakitdten aufgebaut, um eine
formale Strategie zu entwickeln (vgl. IMF/Worldba2R07, S. 9). Eine implizite Stra-
tegie ist mit Nachteilen verbunden. (1) Kredite \d®r internationalen Finanzgemein-
schaft (konzessionare Kredite) und die Zusammerehangschen der Verschuldung in
Fremdwahrung (relativ niedrige Zinsen und langeft@iten) und der heimischen Ver-
schuldung (kirzere Laufzeiten und hoéhere Zinsemnka nicht formal im Schulden-
portfolio und deren Strategie bertcksichtigt werdBres ist in den Landern Kenia,
Pakistan, Sri Lanka und Sambia beobachtet wordgrEg kdnnen die Transaktionen,
die das Risiko oder die Kosten in einem Sub-Podfsénken, aber es dafur in einem
anderen Sub-Portfolio erhohen, nicht erfasst werd@n Aktivitaten, die kurzfristig
zweckmalig erschienen wie eine Kostenreduzieruafpem eventuell mittelfristig
negative Auswirkungen auf das Risikomanagement eh aliese Zusammenhange
konnen in einer impliziten Strategie nicht beachktetden (vgl. IMF/Worldbank 2007,
S.9).

Die Lander Brasilien, Bulgarien, Kolumbien, Costéacd&® Tschechische Republik,
Ungarn, Indonesien, Peru, Polen und Mexiko, diedem Landern mittleren Ein-

kommens zéhlen (MIC) haben im Vergleich zum Jal022Bortschritte bei der Ent-
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wicklung und Bekanntmachung ihrer Schuldenmanage®&ategie gemacht. Andere
Lander wie Tansania und Papua Neu-Guinea, die auLdadern mit niedrigen Ein-
kommen zahlen (LIC), haben zumindest ihre Schulderagement-Strategie ver-
offentlich. In den Strategien fehlen jedoch dietsystischen Analysen zu den Kosten
und Risiken, die mit dem Schuldenportfolio einhée® sowie die Einbeziehung aller
Schulden. Die meisten Lander, die in den Studienlbé-/Worldbank-Projektes unter-
sucht wurden, haben nur eine Strategie fur diereat®erschuldung aufgestellt (vgl.
IMF/Worldbank 2007, S. 8).

Um eine mittelfristige Schuldenmanagement-Strategieentwickeln, sind die exis-
tierenden Vorgehensweisen bei der Verwaltung daulfen zu formalisieren. Mehrere
Aspekte sind dabei zu berlcksichtigen: (a) die BMudigkeit der Geld- und Fiskal-
politik; (b) der Entwicklungsstand der Kapitalma&@kind der Institutionen, die auf die
Kapitalmarkte einwirken kdnnen; (c) die Kosten iridiken, die aus den verschiedenen
Strategien und der Anwendung des Instrumentarium&ahsen. Dabei fehlt es in
einigen Landern an einer systematischen Definitiod Erfassung aller Kosten und
Risiken, sodass ©konometrische Modelle zur Ernmiglgeeigneter Kennzahlen auf
einer unsoliden Datenbasis stehen und deshalbrifPi@dis unwirksam sind. (d) Die
Risiken von Veranderungen in den Terms-of-Traded (&) die Volatilitat von
Entwicklungshilfe (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 10Eine mittelfristige Schulden-
management-Strategie soll auf dem jahrlichen Hdtsthalget und der dazugehdérigen
mittelfristigen Finanzplanung basieren. Viele Landes Pilot-Projektes haben jedoch
ihre mittelfristige Finanzplanung nicht mit dem fji¢chen Haushaltsbudget verknupft.
Insofern ist eine Analyse zum SchuldenmanagemedemRahmen einer Analyse zur
nachhaltigen Tragfahigkeit des Schuldenniveaus ntagrieren. Damit finden Ver-
anderungen in Schlusselvariablen Eingang in digftetigen Projektionen zur makro-
O0konomischen und fiskalischen Entwicklung und deng&equenzen fir die Schulden-
entwicklung werden aufgezeigt. Ein Modell, das digkinftigen Staatsausgaben und
einnahmen unter verschiedenen Szenarien aufzeigipglicht Einblicke in das
Haushaltsbudget und wie es auf Veranderungen inul&ehdienst reagiert. Daraus
lassen sich die Schlisselvariablen identifizierdin, zu einer Glattung des Schulden-
dienstes fuhren (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 10).
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In Schweden wird jedes Jahr vom Kabinett die Sanithnagement-Strategie fur das
Jahr vorgegeben. Darin werden die Zielvoluminaremider und heimischer Wahrung
sowie inflationsindexierter Schuldtitel, das Fatkgsprofil der ausstehenden Schuld,
die durchschnittliche Laufzeit der Staatspapiere Rortfolio und die Regeln zur
Evaluierung der Aktivitaten der Schuldenagenturtgelegt. In Portugal wird die
Strategie in drei Schritten entwickelt: Erstenszisater Finanzminister langfristige
Benchmarks zur Portfolioallokation (durchschnitikc Laufzeit der Staatspapiere im
Schuldenportfolio, Wéahrungs- und Prolongationsagikum die Kosten und Wertent-
wicklungen des Schuldenportfolios evaluieren zungn Zweitens spezifiziert das
Kabinett jahrlich die Instrumente, die zur Erreioguder Langfristziele eingesetzt
werden sollen und gibt die Verschuldungsgrenze Yittens erstellt der Finanz-
minister Richtlinien zum Einsatz von spezifischeme@ationen wie Schuldenrickkaufe,
Emissionsstrategien der einzelnen Instrumente asdvhrketing gegentiber den Prime
Dealern und anderen Finanzintermediaren (vgl. IMéiMdbank 2002, S.30). Mit dieser
Vorgehensweise stellt die Regierung Portugals siaess sich die Schuldenagentur im
gesetzten jahrlichen Rahmen verhalt. In normaleite@eerscheint dieses Vorgehen
sinnvoll, denn es ist transparent und die Marktghimer kbénnen sich auf die Aktivi-
taten der Schuldenagentur einstellen. Im Fall giiberraschend auftretenden Krise sind
die Vorgaben der Regierung jedoch zu starr. Kustzfyisollte es in Krisenzeiten erlaubt
sein, die Verschuldungsgrenzen zu tberschreiteardils sollte ein Schuldenmanage-

ment spezifische Instrumente vorrétig halten.

Aufgrund des sehr umfangreichen Nachholbedarfewviedinder mittleren und niedrigen
Einkommens haben der IWF und die Weltbank eine ribatek erstellt, in der

Informationen zu den verschiedenen SchuldenmanageBtetegien gesammelt und
anderen Landern diese Informationen zuganglich gatmaerden. Ziel ist es, damit die
Qualitat der Schuldenstatistiken in den einzelnandern zu erhéhen. Die Bereitstellung
von zeitnahen und qualitativ hochwertigen Statestikann beispielsweise die Implemen-
tierung eines Risikomanagement-Systems mal3gebithraiitzen. Schuldenmanager,
die fur die Bereitstellung der Verschuldungs-Daterden jeweiligen Landern verant-
wortlich sind, werden deshalb intensiv in der Melikoder internationalen Buch-

fuhrungspraxis und in 6konometrischen Methoden dezi Aufstellung der Schulden-
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statistik geschult. Jedoch haben schon seit vidddmen Institutionen, die sich mit der
Entwicklung von Volkswirtschaften beschaftigen, #ouaierlich Projekte im Themen-
bereich verlasslicher Schuldenstatistiken und RepmpSystemen aufgelegt. Entschei-
dende Fortschritte sind dabei in einigen Landedogld bisher nicht zu verzeichnen
gewesen (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 15).

In vielen Landern mit geringen Einkommen, zu ihzéhlen die zentralamerikanischen
Lander, werden in der Regel woéchentlich neue Staptere emittiert. Dahinter steht
jedoch keine mittelfristige Strategie. Ziel dies€inder ist es lediglich, den kurzfristi-

gen Kapitalbedarf der Regierung zu decken. Gengileliir diese Lander, dass sie ihre
Kapazitaten und Ressourcen im Schuldenmanagemetiicieausbauen sollten. Dabei
ist abzuwagen, ob ein Schuldenbiro organisatotisecerhalb des Finanzministerium
anzusiedeln ist oder als separierte Schuldenagegegniindet werden sollte. Wichtige
Kriterien bei der Entscheidungsfindung sind dienfale Anerkennung als organisato-
rische Einheit fir das Schuldenmanagement, eine Kdbgrenzung des Mandats, der
Zustandigkeiten, Kompetenzen und Rechenschaftbpdlic der Einkauf qualifizierter

Fachkrafte und die finanzielle Ausstattung (vglaBdobst/Valderrama-Ferrando 2007,
S.29-30).

Mit einem Liquiditatsmanagement werden die Barrhgesteuert. Da am Falligkeitstag
eines Schuldtitels in Barmitteln geleistet wirdycsdafir die entsprechenden Bar-Volu-
mina vorrétig zu halten. Sobald Schuldtitel am Malatziert werden, flie3t anderer-
seits Liquiditat wieder zu, die an das Haushaltgetidibertragen werden abzuglich der
Liquiditat, die fur die Bedienung des Schuldendiessan den entsprechenden Fallig-
keitstagen notwendig ist. Dies ist eine Prolongatier Verschuldung zuzlglich einer
Neukreditbeschaffung. Der Aufbau eines effektivagquiditatsmanagement reduziert
die Kosten. Das Liquiditats- und Prolongationsisierden reduziert, indem Zins- und
Tilgungsleistungen zum falligen Zeitpunkt erbrachtl das Emissionsprogramm einge-
halten werden kann. In Kroatien, Indonesien undebian ist es vorgekommen, dass
Zinstermine mehrerer Tranchen terminlich dicht beieder lagen und, mangels eines
Liquiditditsmanagements, nicht genlgend Barmittel déren Bedienung vorhanden

war. In der nachsten stattfindenden Auktion wablgédessen das Volumen unplan-
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manRig und fir die Marktteilnehmer unerwartet erh@btden. Das unplanméaRige Ver-
halten des Schuldenbiros hatte negative ReputaffeRte auf das Schuldenmanage-

ment.

In den meisten Landern mittleren Einkommens habienRegierungen Konten bei
verschiedenen GroRbanken, ohne dass eine Institeti@n Uberblick tber die Anzahl
der Konten oder die darauf vorhandenen Guthaben Keditlinien hat. Damit werden

ein effektives Liquiditdtsmanagement und die Plander Barmittel unmdglich (vgl.

IMF/Worldbank 2007, S. 11/12). Ein Liquiditatsmaeagent hat demnach alle Konten
der Regierung bei den verschiedenen Banken zu kdmesen und zu steuern. Nur so
kann sichergestellt werden, dass nicht Kapitalb&ffehgskosten aufgebracht werden

missen, wahrend gleichzeitig Liquiditat auf Konlagert.

Der Nutzen eines gut funktionierenden heimischeadikmarktes zeigt sich auch im
Liguiditatsmanagement. Das Schuldenmanagement Ligiltiditat vorratig, um den
Zahlungsverpflichtungen, beispielsweise aus féallegdenden Anleihen und Problemen
bei der nachsten Emission, termingerecht nachkonmaénnen. Schweden beispiels-
weise ist von seiner Fahigkeit Uberzeugt, zu jetEr vollumfanglich Kapital am Kre-
ditmarkt aufnehmen zu kénnen, sodass die Schuléatagkeinen hohen Barmittel-
Bestand vorratig halt. Dies setzt gleichwohl voradesss seitens der Regierung keine

unerwarteten Zahlungsstrome auftauchen.

Lander mit hohen Einkommen haben eine BenchmarleiAael mittlerer Laufzeit fur
den kurzfristigen Liquiditatsbedarf emittiert. Jach Liquiditatsbedarf wird die Anleihe
vom Markt zuriickgekauft oder wieder dem Markt amgeb, um Barmittel einzu-
sammeln. Um das Prolongationsrisiko, das mit diésg¢eihe verbunden ist, zu senken,
wird Ublicherweise der Handel mit dieser Anleihedaren Falligkeitsdatum hin erhoht.
So wird die Anleihe am Sekundarmarkt sukzessivéickgekauft. Am Falligkeitstag
steht damit nicht mehr das gesamte Volumen dertien#n Anleihe zur Rickzahlung
an. Am Falligkeitstag wird gleichzeitig eine neuenBhmark-Anleihe mittlerer Laufzeit
emittiert. Ein Teil des Volumens wird sofort am Maplatziert, um die gerade fallig

gewordene Anleihe zu ersetzen. Der Rest wird amkiMalatziert wie es die Liqui-
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ditatsbedurfnisse des Schuldenmanagements erfictderhchen (vgl. IMF/Worldbank
2002, S. 37).

Wahrend der mexikanischen Finanzkrise 1994/95 wuwifteEnsichtlich, dass sich das
Schuldenportfolio Mexikos zum grof3ten Teil aus kamfenden Schuldtitel in fremder
Wahrung zusammengesetzt hatte. Wéhrend der Krignate die mexikanische Re-
gierung die Notwendigkeit, den heimischen Kreditkhamd neue Instrumente hierflr
zu entwickeln sowie aufsichtsrechtliche Anpassungeaunehmen. Die Regierung gab
das neue Ziel aus, die Abhéngigkeit von kurzlavéendnd in fremder Wahrung deno-
minierten Schuldpapieren zu verringern. In den dalien Jahren machte Mexiko
Fortschritte dabei, das Wahrungs-, Zins- und Pgdtionsrisiko zu reduzieren. Es
wurden verstarkt Schuldtitel in heimischer Wéahrumittlerer Laufzeiten mit variabler

Verzinsung und festverzinsliche Schuldpapiere ergtl und langer Laufzeiten

emittiert. Mit den variabel verzinsten Schuldtitemttlerer Laufzeiten wurde das Pro-
longationsrisiko reduziert. Mit den festverzinskeh Schuldpapieren in heimischer
Wahrung langerer Laufzeiten wurde gleichzeitig dass-, Wahrungs- und Prolonga-
tionsrisiko verringert. Ein positiver Reputatiofe&t wurde generiert, indem die

langlaufenden Schuldtitel regelmafig mit Zinseniéedwvurden.

Portugal verfolgt die Strategie, eine Zinsstruktuwe mit Staatsanleihen aufzubauen.
Dazu emittiert die Schuldenagentur Staatsanleihgrnvenschiedenen Laufzeiten. Um
die Liquiditat dieser als Benchmark fungierenderieffren sicherzustellen, betragt das
jeweilige Emissionsvolumen einer Tranche mindesteha&lliarden Euro. In jedem Jahr

werden mindestens eine Anleihe mit 10-jahriger ame Anleihe mit 5-jahriger Lauf-

zeit emittiert. Gleichzeitig hat die Entwicklungnes effizienten Priméar- und Sekundéar-
marktes hohe Prioritat (vgl. IMF/Worldbank 2002, 38). Brasilien wechselte seine
Strategie wahrend der Sudostasien-/Russland-Kvigseder Krise verfolgte das Land

die Strategie, die durchschnittliche Laufzeit desi$denportfolios zu verlangern und
das Zinsrisiko zu verringern. Die Strategie wurdegesetzt, indem langlaufende fest-
verzinsliche Schuldtitel emittiert wurden. Wahredelr Krise anderte Brasilien seine
Strategie, denn das Prolongationsrisiko wuchs dudliehsteigenden Spreads auf die

brasilianischen Schuldtitel. Uberdies signalisiertdie Marktteilnehmer der brasilia-
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nischen Schuldenagentur, dass sie zwar langlauf&fedtpapiere kaufen wirden, diese
sollten aber eine variable oder inflationsindexevterzinsung anbieten. Da Brasilien
das Prolongationsrisiko hoher als das Zinsrisikedotete, emittierte es wahrend und
nach der Krise variabel und inflationsindexierteg@ufende Schuldpapiere. Damit
stieg das Zinsrisiko, aber es sank das Prolongaigko im Schuldenportfolio. Dies

war ein deutlicher Strategiewechsel.
6.3.3. Institutioneller Ordnungsrahmen

Es gibt verschiedene Ausgestaltungsformen fir dtnmggliederung des Schulden-
management in das staatliche Geflecht an Institehound hat die Landerspezifika zu
beriicksichtigen. Der IWF/Weltbank hat als Rich#imivorgeschlagen, dass

(a) der rechtliche Ordnungsrahmen klar die Institutimennt, die die Verschuldung

praktisch und rechtlich an den Kapitalmarkten akelic darf.

(b) der organisatorische Rahmen genau spezifiziert wind sicherstellt, dass die
Mandate, Zustandigkeiten und Kompetenzen klar féiertsind.

(c) das Risiko fuir die Regierung, das aus einer schera&wontrolle Uber operationelle
Risiken erwéchst, steuerbar bleibt. Es soll sichdan Richtlinien der Privatwirt-
schaft orientieren. Dazu zahlen gut formulierte tZndigkeiten und Kompetenzen
fir die Belegschaft, ein klares Reporting und dingende Uberwachung.

(d) die Aktivitdten des Schuldenmanagements von einegesacherten und bereichs-

Ubergreifenden IT-gestitzten Informationssystemidig wird.

(e) die Personen, die mit dem Schuldenmanagement betnad, Gegenstand von

Wohlverhaltensregeln und Regeln zu Interessenkaefiisind.

() Prozesse aufgestellt werden, die eine Wiederaufaatien Aktivitaten des Schul-
denmanagements im Fall von Naturkatastrophen, Isozidnruhen oder Terror-

akten sicherstellt.

193



Verantwortlich fur die Schuldenaufnahme und Vorg&eer Schuldenmanagement-
Strategie ist der Finanzminister einer VolkswirsithDas Tagesgeschéaft delegiert der
Minister an ein Schuldenbiro. Wird das Tagesgesdrifeine eigenstandige organi-
satorische Einheit delegiert, die aul3erhalb dearziministeriums oder der Zentralbank
konstituiert ist, wird von einer Schuldenagentusgechen. Drei grundsatzliche insti-

tutionelle Ausgestaltungen sind moglich:

(1) Das Finanzministerium steuert die offentlicher&€huldung selbststandig in einem
Schuldenbtiro und ist verantwortlich fur alle Fuok&n strategischer und taktischer
Art. Die Zentralbank erhalt die Funktion des DuidimMungsorgans. Sie kauft und
verkauft die Schuldenpapiere und verantwortet di&irdnotwendigen Abwicklungs-

und Zahlungsverkehrssysteme.

(2) Die Zentralbank steuert und verwaltet die dfiehe Verschuldung. Sie ist verant-
wortlich fir die Strategie und das Liquiditatsmasagnt. Das Finanzministerium ist
aufsichtfihrendes Organ.

(3) Das Schuldenmanagement ist in eine eigenstar8ajpuldenagentur ausgegliedert
mit eigenen Zielen und eigener Strategie. Sie iisiebneben der Fiskal- und Geld-

politik eine dritte tragende Saule.

Ein effizienter Ordnungsrahmen fir ein Schuldenli@mon folgendermal3en aussehen:

194



[ Parlament )

[ Ministerium
Beratungs-
Delegation von komitee
Verantwortungen
. Zentralbank
Strategie

Buchfuhrung,
Reporting und
Dokumentation

Strategie-
vorschlidge
Schuldenbiiro )
Kompetenzen: Implementierung der
Kreditaufnahme und Strategie

Transaktionen am
Finanzmarkt

Abbildung 10: Organisatorische Einordnung einer Debt Manage mintitekt
Quelle: eigene Darstellung

In der Abbildung ist dargestellt, dass ein Schuldea dem Finanzministerium organi-
satorisch untergeordnet ist. Die Strategie wird \Wmisterium vorgegeben, das wie-
derum vom Parlament die Aufgabe dazu erhalt. AlaB®gsgremien sind die Zentral-
bank und externe Berater vorgesehen. Externes WAsseausgesuchten Personlichkei-
ten der Finanzwirtschaft und der Zentralbank steflieher, dass die Schuldenmanage-
ment-Strategie mit der geld- und fiskalpolitisch&mategien im Einklang steht und in
welcher Form eine Koordination zwischen den drstitationen stattzufinden hat. In
einem rekursiven Prozess ist es dem SchuldenbUghiahpStrategievorschlage an das
Ministerium zu leiten. Nur so kann sichergestelirden, dass eine vorgegebene Strate-
gie in eine Diskussion uberfihrt werden kann undritbe Zeit anpassbar bleibt. Das
Schuldenbtiro betreibt nicht nur Marktbeobachtungndsrn generiert dabei auch
Wissen Uber das Verhalten der Kapitalmarktteilnahrdese Einsichten werden dazu
genutzt, die Strategie und das Instrumentariumikom@rlich anzupassen. Das Parla-
ment delegiert die Verwaltung und die SteuerungSteatsverschuldung an das Schul-
denblro, das in Verbindung mit der Strategie una diestrumentarium die dazu not-

wendigen Prozesse implementiert. Um Transparerngeméhrleisten, fuhrt das Schul-
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denbiro gegeniber dem Parlament Buch, dokumeatlerfTransaktionen und erstellt
ein Reporting.

Die Rolle des Parlaments oder Kongresses bei demnefitng und Verwaltung der
Schulden differiert von Land zu Land - abgesehem ier Rolle, Aufgaben zu dele-
gieren. In Schweden hat das Parlament die AufgdibeZiele fur das Schuldenmanage-
ment vorzugeben und vom Kabinett einen Jahresheritijegenzunehmen, in dem das
Schuldenmanagement evaluiert wird. In Mexiko pddt Kongress neben der Schul-
denstrategie auch die Verschuldungsgrenzen fuheimische und externe Schulden-
aufnahme. In Irland und Grol3britannien berichtat agerste Schuldenmanager direkt
an das Parlament (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.31).

Innerhalb des Schuldenmanagements sind Abteilungesthaffen, die organisatorisch
unabhangig voneinander sind. Mehrere Lander hdbrdaront-Office vom Back-Office
getrennt. Lander, die mit einem aktiven Handel eowarteten Zins- und Wahrungs-
anderungen einen Ertrag erwirtschaften wollen, hahgsatzlich noch ein separates
Middle-Office. Das Middle-Office hat folgende Furtdien: (a) Es stellt sicher, dass
alle vom Front-Office getétigten Geschéafte im Eamd mit den vordefinierten Risiko-
kennzahlen stehen; (b) es berechnet die Werternitwigkder vom Front-Offices geta-
tigten Geschéfte im Vergleich zur Wertentwicklures dtrategischen Benchmark-Port-
folios; (c) es gibt angemessene Geschaftsprozessend tberprift, ob sie eingehalten
werden und (d) spielt eine aktive Rolle bei dencitlung der Schuldenmanagement-
Strategie (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.31).

Es besteht ein Trend hin zur Zentralisierung denkkanen, die mit dem Schulden-
management verbunden sind. In vielen Landern istStduldenmanagement beim Fi-
nanzministerium angesiedelt (Schuldenbiro), nachdsenzuvor beispielsweise zwi-
schen dem Finanzministerium und der Zentralbankedailt war. Die Lander Irland,

Portugal, Schweden und GrofR3britannien haben ihul8ehmanagement komplett in
eine Schuldenagentur ausgelagert und damit einkeeréd Grad an Unabhangigkeit er-
reicht. Gleichwohl berichten die Schuldenmanageatev@n das Kabinett oder das Fi-

nanzministerium und werden von dort kontrollierleA_.ander mit einem Schuldenbiiro
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nutzen die Zentralbank bei der Durchfihrung von tharen auf dem heimischen
Kreditmarkt. Dies steht im Kontrast zu den Schudtgnturen, die aul3erhalb des
Finanzministerium verortet sind: Schuldenagentuifi@mren Auktionen selbststandig
ohne Hilfe der Zentralbank durch (vgl. IMF/Worldita 2002, S. 31). Die Uber-
legungen hinter den verschiedenen organisatorisélusgestaltungen differieren zwi-
schen den Landern. GroR3britannien und Danemarknhabear beide das Schulden-
management flr externe Schulden und das ManagateeM/ahrungsreserven bei der
Zentralbank angesiedelt, jedoch verfolgen die beidander beim Schuldenmanage-
ment in heimischer Wahrung unterschiedliche StrategGrof3britannien hat fur die
heimische Verschuldung eine eigene Agentur gegtiimgel es der Meinung ist, dass
die Geldpolitik und das Schuldenmanagement in tssih@r Wéahrung unterschiedliche
Ziele verfolgen sollten. Das Schuldenmanagemeihteimischer Wéhrung sollte nicht
Uber Insiderwissen aus der Zentralbank und daneit éimen Vorteil gegentiber anderen
Marktteilnehmern verfiigen. Danemark hat das Scndagagement der heimischen
Wahrung an die Zentralbank delegiert und gleicigestrenge Finanzierungsregeln
vorgegeben. Das spezifische Wissen der Zentralbbakdie Kapitalméarkte wird damit
gleichzeitig auch vom Schuldenblro genutzt. Daddieischen Zinsen inzwischen grof3-
tenteils vom europdaischen Kapitalmarkt diktiert ear und die danische Zentralbank
keinen signifikanten Einfluss auf die Markte ausidesteht nicht die Gefahr, dass das
Schuldenmanagement Insiderwissen Uber die weiterse@iwicklung in Danemark

zum Vorteil fur die staatliche Schuldenaufnahmeaentkann.

Irland hat eine eigenstandige Schuldenagentur koiest und darin alle Management-
aufgaben zentralisiert. Damit wird unter anderemm di@l verfolgt, Personal mit spezi-
fischem Wissen zu marktéahnlichen Konditionen eimai&n, was innerhalb des Finanz-
ministeriums als nicht moglich angesehen wird. Rdlatte nach dem Fall des Eisernen
Vorhangs im Transitionsprozess hin zu freien Marleen Schuldenbiro innerhalb des
Finanzministeriums gegrindet. Das Schuldenbtiro evumd jener Zeit mit umfang-
reichen Instrumenten zur Entwicklung eines Kapitaktes, der Kooperation mit den
Aufsichtsbehdrden und zur Vorbereitung eines rextteéh und institutionellen Rahmens
ausgestattet. Inzwischen ist daraus eine eigengg&Sthuldenagentur geworden. Neu-
seeland hat ebenfalls ein Schuldenbiro innerhasbFidi@anzministeriums eingerichtet
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mit der Begriindung, dass andernfalls die nétigen®ung zwischen einer eigen-
standigen Schuldenagentur und dem Finanzministenumschwer aufrecht erhalten
werden kann. Das spezifische Wissen des Schuldesihimsichtlich der Prognose des
zukinftigen Zinsdienstes und des Kapitalmarkte$ gof diese Weise einfach und
effizient den Abteilungen des Finanzministeriumganglich gemacht werden (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S. 31).

Ausgelagerte und eigenstandige Schuldenagentuteenh2002 neben Irland lediglich
Portugal, Schweden und GroRRbritannien. Argumenie, fdr die Ausgliederung
sprechen, sind: (1) Die oberste Fuhrungsebene k&in um die Umsetzung der
Schuldenpolitik kimmern und ist nur hierfur veraattich und nicht auch gleichzeitig
fur die Fiskal- oder die Geldpolitik. Wenn das Sdemmanagement im Finanz-
ministerium oder der Zentralbank angesiedelt isstéht das Risiko, dass die Ziele der
Schuldenpolitik nur untergeordnet verfolgt werd¢®) Es kann hochqualifiziertes
Personal angeworben und gehalten werden, weil annéilwettbewerbsfahige Gehalter
gezahlt werden kénnen (vgl. IMF/Worldbank 2002,33.3

Jedoch ist eine eigenstandige Schuldenagentur fiicjgdes Land geeignet. Die Argu-
mente, die fur die Einordnung des Schuldenmanagesmandas Finanzministerium
oder die Zentralbank sprechen, sind: (1) Die Vetbirg zur Fiskalpolitik bzw. zur
Geldpolitik ist naher. In den Landern, in denen lkdeimische Kapitalmarkt noch nicht
weit entwickelt ist, ist eine Koordinierung zwischder Schulden-, Fiskal- und Geld-
politik besonders wichtig. (2) Damit das Finanzrsiarium Uber die Schuldenmanage-
ment-Strategie entscheiden oder die Arbeit der l8ehagentur bewerten kann, beno-
tigt es qualifiziertes Personal, das adaquates aNigm Schuldenmanagement besitzt.
Dies ist gewahrleistet, wenn — abstrahiert von Zanlung marktgerechter Gehalter —
das Schuldenmanagement eine Abteilung des Finamsterioms ist (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S.33).

Bei der Frage, ob das Schuldenmanagement in eihaldgnagentur ausgegliedert
werden soll, wird das Monitoring zu einer kritisch@ré3e, denn nur damit ist es dem

Parlament mdglich, die Schuldenagentur fir Verfieb&n zu sanktionieren bzw. Er-
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folge zu honorieren. Da die hier betrachteten Stewénder im Kontext von Finanz-
krisen stehen und damit neben hoher VerschuldurgirRegel auch eine hohe Infla-
tion aufweisen, sind die beschriebenen Zusammermhséiggifikant und ein Monitoring
ineffizient: Lediglich mit sehr hohem Aufwand wiek dem Parlament moglich sein,
die Schuldenagentur zu Uberwachen. Wird dagegerSemldenbiiro in das Finanz-
ministerium integriert, kbnnen diese trade-offserntlisiert werden, was die Moni-
toring-Kosten vergleichsweise gering halt. Die aokelten Volkswirtschaften haben
erst in den letzten 20 Jahren ihr Schuldenmanagerisenunabhangige Institution
aulRerhalb des Finanzministeriums angesiedelt —Amsnahme Schwedens, das sein
Schuldenmanagement bereits 1789 ausgegliedert(lngttdRaspudic Golomejic 2007).
Die Schwellenlander sind jedoch noch nicht weitugeantwickelt, um dem Vorbild der
Lander mit hohen Einkommen zu folgen. In den Sclem&ndern mangelt es noch an
der demokratischen Kultur, der Transparenz undndéigen Rechenschaftspflichten. In
Schwellenlandern spielen Uberwachungs- und Komsiltutionen gegeniiber dem
Parlament oder der Fiskalpolitik kaum eine Rolle.sithd demnach zuerst in diesen Be-
reichen Fortschritte zu erzielen, bevor eine Aesigrung des Schuldenmanagements

gewagt werden kann.

Auch wenn es theoretisch eine klare organisatogigtiteilung von Aufgaben gibt, ist

sie in der Praxis nur selten anzutreffen. Das gréf3bblem dabei ist es, einer Institu-
tion die Verwaltung aller Schulden des Staateslkmrlassen. Fragmentierte Zustandig-
keiten fir das Schuldenmanagement bleiben ein @makDie Lander Chile, Costa Rica,
Guatemala und Nicaragua haben die Zustandigkeid&$ Schuldenmanagement je-
weils eingeschrankt. Die heimischen und auslandis@chulden werden weiterhin ge-
trennt voneinander verwaltet. Schulden, die nuiréktl der Zentralregierung zugeord-
net werden kénnen, werden von den Zentralbankeneseiligen Lander verwaltet

(vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 8). Die organisatohisa Strukturen in Landern wie

Costa Rica, Kroatien, El Salvador, Indonesien, KeHKiasachstan, Libanon, Pakistan,
Rumanien und Sambia verhindern ein effektives St@nrhanagement. Fragmentierte
Zustandigkeiten Uber verschiedene Ministerien ezhéden Bedarf an Koordination

und verhindern die Entwicklung einer Strategie {@rwaltung eines aggregierten
Schuldenportfolios. In diesen Landern ist die Rdke Zentralbank bei der Verwaltung
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der heimischen und externen Schulden nicht klaneef (vgl. IMF/Worldbank 2007,

S. 14). Die Zusammenfuhrung der Zustandigkeitendi@s Schuldenmanagement in
eine einzelne organisatorische Einheit soll ale®uher oberen Ziele angestrebt werden.
Die Lander Brasilien, Studkorea und Uruguay habernSithuldenmanagement ins Fi-
nanzministerium transferiert und damit ein Schubden geschaffen. Ungarn und Nige-
ria schufen eine eigenstandige SchuldenagentuCdsta Rica, Nicaragua und Sri
Lanka ist ein Transfer der Zustandigkeiten weg den Zentralbank nicht gelungen.
Pakistan hat ein Koordinationsbiro und die Tirkiei Koordinationskommittee ge-
grandet (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 14).

Die Lander mit hohen Einkommen sind am weitestdred#ortgeschritten, das Schul-
denmanagement von anderen Institutionen wie detralbank oder dem Finanz-
ministerium zu trennen und gleichzeitig ein Systam Informationsverteilung Gber die
Zahlungsstrome der Fiskalpolitik zwischen den beid@deren Institutionen zu eta-
blieren. Ein Beispiel sind die EU-Lander. Die Euigeche Zentralbank Gbernimmt fur
alle EU-Lander die geldpolitischen Aufgaben. Dasudenmanagement ist jedoch
weiterhin in der Verantwortung der einzelnen Meglander. Im Maastricht-Vertrag
sind drei Komponenten enthalten, die sich auf domrdination der beteiligten Insti-
tutionen beziehen. Erstens sieht das Vertragswierk/erbot fur die Regierungen und
deren Finanzministerien vor, sich bei ihren natien&entralbanken zu refinanzieren.
Zweitens setzt das Vertragswerk Verschuldungsgrenze eine nachhaltige Schulden-
tragfahigkeit fir die EU zu erreichen. Drittes Elamhist ein umfangreiches Informa-
tionsmanagement, denn das Europaische System deabanken bendtigt zur Wahr-
nehmung seiner Aufgaben Informationen zu den Zajdsindmen der einzelnen Re-
gierungen in den Mitgliedslandern (vgl. IMF/Worlatka2002, S.22).

In vielen Landern sind klare Rollen und Zustandigkefir alle an der Verwaltung der
Schulden beteiligten Institutionen nicht selbstid@rdlich. Dies beeinflusst die Effi-
zienz eines Schuldenmanagements negativ. Geseattéilsicherweise zu unterschied-
lichen Zeiten und unter verschiedenen Regierungestanden. Bezogen auf die Ver-
schuldung eines Landes gibt es deshalb verschiedarisichtsstufen Uber die

Schuldenaufnahme, beispielsweise kann dies in Koilemy Costa Rica, Kenia, dem
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Libanon, der Mongolei, Panama und Tunesien beobtwarden. Es ist beispielsweise
im Libanon und in Sri Lanka unterschiedlichen Hdtonen erlaubt, Schulden aufzu-
nehmen. In Indonesien, dem Libanon und Sri Lankeersalie Haushaltsgesetze zwar
eine Aggregation der Finanzierungsbedirfnisse dgschiedenen Regierungsstellen
vor, setzen aber gleichzeitig Grenzen bei der Wil Instrumente oder des Risiko-
profils (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 13/14).

Die Lander haben verschiedene Wege gefunden, wiéhen gesetzlichen Ordnungs-
rahmen zur Implementierung eines Schuldenmanagsmefarmieren konnen. Jedoch
werden diese Reformbemuihungen von den instituliemaind politischen Realitaten
behindert. Beispielsweise ist in Tunesien eine Amdg der Verfassung notig, um
Anderungen bei der Verwaltung der Schulden herlfigiren. Bulgarien, Nicaragua
und Serbien kdnnen Uber das Haushaltsrecht einldgsimanagement aufbauen. In die
Richtung einer mittelfristigen Schuldenmanagemerai&gie gehen die Bemihungen
Kolumbiens, Kroatiens und Pakistans, indem sie reimattelfristigen Haushaltsplan
aufstellen. Einige Lander wie Kolumbien und Indaoeesrauchen dazu keine Gesetze
zu andern, sondern erreichen die Implementierumgseizentralisierten Schulden-
managements Uber Dekrete, Regulierungen oder Mirakinordnungen. Jedoch sind
diese nur als eine Interim-Lésung anzusehen, weilgenauso schnell wieder abge-
schafft werden kénnen wie sie eingefuhrt wurdenchAuerstarken sie nur die ohnehin
hohe Fragmentierung der Gesetzgebung in diesenebié@rdgl. IMF/Worldbank 2007,
S. 14). Vertretedes Schuldenmanagements und der Zentralbank sitlemegelmalig
zu einem Informationsaustausch treffen und gemeind® Finanzierungsbedurfnisse
der Regierung besprechen und daraus PrognoseneftEndwicklung des Schulden-
dienstes und die Belastungen fur den Staatshaustsaéllen Grundsatzlich gilt, dass
die Steuerung der drei Politikbereiche (Schuldéiskal- und Geldpolitik) auf den
gleichen Annahmen zur 6konomischen und finanziel@twicklung des Landes be-
ruhen soll (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.23).

In Jamaika wurde das Schuldenmanagement von deralleank auf das Ministerium
fur Finanzen und Planung Ubertragen, was zu eiffiziemteren Koordinierung

zwischen dem Schuldenmanagement und der Fiskakpsliwie einer klaren Ziel-
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setzung fur das Schuldenmanagement gefuhrt hat. strategischer Ebene finden
regelmaliige Treffen zwischen dem Ministerium fimafizen und Planung, der Zentral-
bank, dem Planungsinstitut und dem Statistischstitliis Jamaikas mit dem Ziel statt,
das 6konomische und finanzielle PolitikprogrammSimategien fur die Fiskal- und
Geldpolitik sowie das Schuldenmanagement zu Ulmseiduf operativer Ebene gibt
es wochentliche Treffen zu den Themen Liquidit&dsioe der Regierung, Schulden-
programm, geldpolitische Rahmenbedingungen und iEkismmgen auf den Kapital-
markten. In Indien gibt es mehrere regelmaiigefdmetwischen den drei Institutionen
und es finden Diskussionen Uber die fiskalischadiibn und deren Auswirkungen auf
die Schuldenaufnahme statt. Vertreter des Schuldeagements sitzen bei der
Zentralbank im Ausschuss fir die strategische Atsung und bei der jahrlichen Aus-
arbeitung des Staatshaushaltes. In Marokko atlate Schuldenmanagement aktiv an
der Definierung und Zielsetzung des Staatshaushalte hierbei insbesondere an der
Nettoneuverschuldung und der Ressourcen, um demdgeidienst zu erbringen. (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S.24). In GroRRbritannien begpiveise vermeidet es das
Schuldenbtiro, Auktionen an Tagen abzuhalten, wenBank of England Offenmarkt-
geschafte durchfuhrt. Ebenfalls macht das Schulitenkeine Geschéfte unter 14 Tage
und fuhrt keine Auktionen an Tagen durch, an detienBank of England ihre Zins-
entscheidungen bekannt gibt. Mit solchen Mal3nahwieth der Gefahr begegnet, dass
die Aktivitaten des Schuldenbiros/-agentur undzggtralbank im Widerspruch zuein-
ander stehen. Andernfalls kann es passieren, daspidisweise die Regierung
Schulden in Fremdwéhrung zurtickzahlt und gleicigdie Zentralbank die Wahrungs-
reserven aufbauen will (vgl. IMF/Worldbank 200223.

Um die Konflikte zwischen dem Finanzministerium wfet Zentralbank zu reduzieren,
ist die Kreditvergabe der Zentralbank an die Fis@htik institutionell und gesetzlich
verankert auf Ausnahmefalle zu beschranken. Daamhlsich die Zentralbank stets auf
die rechtsstaatlich verankerten Regeln zuriickziemehsich einer Einmischung seitens
des Finanzministeriums verwehren. Unter der Annahdass ein unterentwickelter
Kapitalmarkt hauptsachlich Transaktionen am kurZzemde der Zinsstrukturkurve
zuldsst, agieren Geldpolitik und Schuldenmanagenmentgleichen Marktsegment.
Sobald die Geldpolitik mit steigenden LeitzinsenMarkt ein Signal zur Bekampfung
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von Inflation setzt, verteuert sie gleichzeitig Alen kurzer Laufzeiten. Damit steigen
die Kosten der Kapitalbeschaffung flir das Schuldemagement, sodass das Ziel einer
kostenginstigen Kreditbeschaffung in Gefahr geth die gestiegenen Kapitalbe-
schaffungskosten nicht tragen zu missen, kann dagdd&nmanagement auf die inter-
nationalen Kapitalmarkte ausweichen oder Instrumenit langeren Laufzeiten bege-
ben. An den internationalen Finanzplatzen mangetteen Land womadglich aber an der
notigen Reputation, der Bonitat und dem Vertrauemlavestoren fir lange Laufzeiten.
Das Schuldenmanagement ist damit gezwungen, kiderlde Staatspapiere zu
emittieren und verfehlt damit das Ziel, Kongruemaschen dem Schuldendienstprofil
und den langfristigen Zahlungsstromen der Fisk#igdierzustellen. Gleichzeitig holt
sich das Schuldenmanagement ein erhdhtes ProlongatiMarkt- und Wechselkurs-
risiko in das staatliche Schuldenportfolio. Das @dbnmanagement hat demnach
zwischen gestiegenen Kapitalbeschaffungskosten eoter Risikoerhohung fir das
staatliche Schuldenportfolio zu wéhlen. Eine Antvaarf diese Frage kann lediglich das
Risikomanagement-System des Schuldenbiro/-ageaheng Eine Disinflationspolitik
der Zentralbank hat jedoch auch Nutzen fir ein Bigmmanagement. Wenn die
Disinflationspolitik der Zentralbank glaubhaft isann es dem Schuldenmanagement
gelingen, einige Anleihetranchen von variabler infthtionsindexierter Verzinsung auf
einen fixen Nominalzins umzustellen. Dies senktdés Schuldenportfolio das Zins-
risiko, was die Unsicherheit bei der Kalkulationsdgchuldendienstprofils reduziert.
Damit kann leichter Kongruenz zwischen dem Schudasrstprofil und dem Staats-

einnahmenprofil hergestellt werden, was wiederumRi@longationsrisiko senkt.

Als Ziel ist daraus abzuleiten, dass der heimidCagitalmarkt zu entwickeln ist, damit
Geldpolitik und Schuldenmanagement in unterschobdlh Marktsegmenten tatig sein
kénnen, sodass die trade-offs reduziert werdendiBa als ein langfristiges Ziel an-
zusehen ist, bedarf es interim einer anderen Vemngeheise: Um das Zusammenwirken
zwischen Geldpolitik und Schuldenmanagement zudbsiéhtigen ist das Schulden-
management nicht fir steigende Kreditbeschaffurgigkoverantwortlich zu machen,
die aus der Disinflationspolitik der Zentralbankrii@ren. Gleichwohl ist es nicht als
Verdienst des Schuldenmanagements anzusehen, weritapitalbeschaffungskosten

aufgrund sinkender Leitzinsen reduziert werden kemnin vielen Landern niedrigen
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Einkommens wird die Staatsverschuldung von der ratodnk verwaltet, was auf

mehrere Grinde zuriickgefuihrt werden kann. Nur @ietialbank ist als Institution so

weit entwickelt, dass sie personell, technisch wnganisatorisch die notwendigen
Ressourcen bereitstellen kann. In den Finanzmmestsind diese Ressourcen in vielen
Landern nicht vorhanden und die Finanzmarktaufsishtinstitutionell noch nicht

ausgereift. Ebenfalls sind die heimischen Kapitaktgnicht in der Lage, die Finan-
zierung fur einen Staatshaushalt sicherzustelleie. IDstrumente eines Schulden-
managements, also beispielsweise langlaufende efegtgliche Anleihen, werden

wenig nachgefragt. Die Zentralbank eines Landesdagkegen etablierte Instrumente
wie kurzlaufende Anleihen mit variabler Verzinsuigie hat Uberdies den Kontakt zu
den Marktteilnehmern, akzeptierte Emissionspraktiked eine hohere Glaubwiirdig-
keit, um das Kapital zu beschaffen, das fur die KDag eines jahrlich anfallenden
Staatsdefizits notwendig ist. Beispielsweise habB&mia, Pakistan, Sri Lanka und
Sambia nicht genugend technische Ressourcen inmZmaisterium verfugbar, um die
Zustandigkeit fur das Schuldenmanagement von detralbank auf das Finanzministe-

rium zu Ubertragen.

Eine Verlagerung des Schuldenmanagements weg wodemgralbank befreit sie von
einem Dilemma. Solange die Zentralbank selbst Sle@mgdapiere am Kapitalmarkt
platziert und gleichzeitig das Schuldenmanagemerdantwortet, sind Zinserhéhungen
zur Erhéhung der Glaubwirdigkeit der Zentralbanthhiwahrscheinlich. Anders ware
dies, wenn die Geldpolitik weder eigene WertpapareMarkt platzieren kénnte noch
fur das Schuldenmanagement verantwortlich ware Z@igralbank kann in diesem Fall
unabhangig von den Zielen fur das Schuldenmanage(nédrige Zinskosten) die
Leitzinsen entsprechend der eigenen Ziele anpgsgeriMF/Worldbank 2007, S. 12).

Probleme bestehen in der Struktur der Zustandigkeatvischen der Legislative und der
Administration (vgl. Shah/Jobst/Valderrama-Ferrag@067, S.14):

(a) Das Schuldenmanagement ist in seinem Instramant und der Handlungs-
alternativen eingeschrankt. Beispielsweise sind einigen zentralamerikanischen

Landern Emissionen nur in engem gesetzlichem Rahmigglich. Dieser Rahmen gibt
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die operativen Bedingungen einer Emission vor, masden Marktgegebenheiten zum
Zeitpunkt einer Auktion konfligieren kann. In soléhnem Fall hat das Schulden-
management keine Madoglichkeit, auf andere Instrumesiszuweichen. Eine Ver-
schiebung der Auktion ist dann der einzige Ausweg,jedoch Ublicherweise verwehrt
ist, weil die Finanzierungsbedurfnisse des Staatdtadtes kurzfristig gedeckt werden

mussen.

(b) Das Schuldenmanagement hat keine Verantwofiumgje Verwaltung der Gesamt-
schulden eines Landes. Stattdessen ist es nur dasiéindig, das kurzfristig von der

Regierung benottige Kapital zu beschaffen.

(c) Der grofdte Teil der nicht-standardisierten waanit nicht-handelbaren Schulden-
papiere wurde aufgrund von spezifischen gesetzii¢kegelungen begeben (Rekapita-
lisierung der Zentralbank, Entschadigung fir Emtaiggen oder Bezahlung von Grol3-
projekten). Dessen Restrukturierung bedarf einditigmhen Willensbildung und nicht

nur operativer Spielraume des Schuldenmanagements.

(d) Die laufenden Verluste aus der Geschéftstétigker Zentralbank werden nicht
standardisiert an den Staatshaushalt tibertragenUBerfiihrung in den Staatshaushalt

Ist nur mit massiven Eingriffen der Legislative mog.

Mit Hilfe einer Koordinierungsstelle kénnen die destellten grundsatzlichen Probleme
angegangen werden. Eine Koordinierungsstelle zwisaem Finanzministerium und

dem Schuldenmanagement hat demnach folgende Aerigab

(a) die Emissionen der Staatsanleihen auf Quartaist Jahresbasis verbindlich zu

planen, um die Finanzierungsbedurfnisse der Fisk#ipzu decken;

(b) die Charakteristika von Anleihen mit den Préfemen der Kapitalmarkte abzu-

gleichen;

(c) Diskussionen Uber die Nutzung der Anleihergildpolitische Zwecke zu fuhren und
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(d) Analysen lber notwendige Anderungen auf demma&rarkt fiir Staatsanleihen, Plat-
zierungsprozesse und Entwicklung neuer Schuldeamsinte voranzutreiben (vgl.

Raspudic Golomejic 2007).

Sobald das Schuldenmanagement am Kapitalmarkt grdfeditvolumina beschafft
und die Fiskalpolitik diese fir die Erstellung dftecher Guter verwendet, wird Infla-
tionsdruck erzeugt, der zur Gefahr fir die Preisaustabilitdt werden kann und damit
die Geldpolitik zu restriktiven Malinahmen veraniaBoordiniert sich das Schulden-
management mit der Geldpolitik, indem es ex anteZémtralbank die Planungen der
Emissionsvolumina offenlegt, kann die Geldpolitiesd entsprechend berlcksichtigen
und grol3e Emissionen uber Offenmarktgeschafte aleiren oder ex ante Uber einen
schleichenden Disinflationsprozess die mittelfgstinflation glatten, wenn kurzfristig

Uber Staatsausgaben Inflationsdruck erzeugt wird.

Die meisten beobachteten Lander haben Wohlverlsatigaln, Regeln bei Interessen-
konflikten und Wiederherstellungsprozesse beispigise fur den Fall von Naturkatas-
trophen oder Regierungsstirzen. Brasilien hat d@ariibnaus einen Ethikrat (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S.32). Die Lander Irland, Neelsed, Portugal, Schweden und
GroR3britannien haben Beiréte, die ihre Kenntnissd Erfahrungen dem Schulden-
management bereitstellen. In Irland unterstitzt Uoedat der Beirat die irische
Schuldenagentur nach eigenem Ermessen. In Neudek&aufsichtigt der Beirat die
Aktivitaten der Schuldenagentur, des RisikomanagesS8gstems und den jahrlichen
Geschéftsplan der Schuldenagentur. Der Beirat litetidirekt an das Schatzamt. In
Portugal Ubernimmt der Beirat eine Beraterrolle la#len strategischen Fragen.
Schweden lasst den Beirat bei Entscheidungen ziGaschéaften der Schuldenagentur
aktiv mitwirken. In Grol3britannien beréat der Beirdie obere Fihrungsebene des
Schuldenbuiros in strategischen und taktischen Rrgggl. IMF/Worldbank 2002,
S.32).

Portugal ist ein gutes Beispiel dafur, wie das &tdnmanagement organisatorisch auf-
zubauen ist, um damit operationelle Risiken zu mieien: Die Analyse der opera-

tionellen Risiken hat dazu gefuhrt, dass die omggtorische Struktur der Schulden-
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agentur an die in der privaten Finanzwirtschaftheorschenden Struktur angepasst
wurde. Demnach wurde die Schuldenagentur in eimtkrdliddle- und Back-Office
mit klaren organisatorischen Abgrenzungen und Abggaunterteilt. Zur Unterstitzung
der Geschaftsablaufe wurde in die IT-Infrastrukiwestiert, einschliel3lich des Er-
werbes eines Management-Informationssystems. Adieiteisungen fur die internen
Geschéftsprozesse wurden entwickelt und festgedsdmi Hochqualifiziertes Personal
konnte angeworben werden. Mit Hilfe einer interriRavision werden insbesondere
operationelle Risiken kontinuierlich Uberwacht, $drldge zur Prozessoptimierung
unterbreitet und Informationen fur die externe Aghlis aufbereitet (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S.32).

6.3.4. Risikomanagement

In jedem Schuldenportfolio sind Risiken enthaltem Risikomanagement soll deshalb
in allen Schuldenmanagement-Strategien enthalten ww&d die unten dargestellten
Risiken bericksichtigen. Der IWF/Weltbank haben Aiforderung an ein Risiko-

management die folgenden Punkte formuliert:

(@) Es soll ein System aufgebaut werden, mit demde® Schuldenmanagement
maoglich ist, die trade-offs zwischen erwarteten t€osund Risiken im Schulden-

portfolio zu erkennen.

(b) Um Risiken abzuschétzen, soll das Schuldergartfregelmalligen Stresstests

unterzogen werden, die verschiedene 6konomischénsrzielle Schocks simulieren.

(c) Wenn das Schuldenmanagement das Schuldenpmeidlv managen will, um von
Zins- und Wechselkurserwartungen zu profitierenl, &® sich der damit verbundenen

Risiken bewusst sein.

(d) Das Schuldenmanagement soll die Konsequenzenmd der Realisierung von
Eventualverbindlichkeiten verbunden sind, beim $bdnaufnahmeplan bertcksich-

tigen.
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Eine saubere organisatorische Struktur und klarehtiRiien sind zwei wichtige
Bestandteile fir das Risikomanagement. Klare Zuasggeiten und Kompetenzen fir
das Personal sind dabei mit einem Monitoring, Réappund Controlling zu verbinden,
aus dem die Risiken und deren Bewertungen deulietorgehen. Erfahrungen aus
dem privaten Finanzsektor zeigen, wie wichtig digaoisatorische Trennung der
Abteilung, die die Markttransaktionen durchfuhrtdft-Office), von der Abteilung, die
die Konten fihrt (Back-Office), ist. Dabei helfenoWlverhaltensregeln, Regeln bei
Interessenkonflikten, ein akkurates Management- unfbrmationssystem sowie
Wiederherstellungsprozesse bei unerwarteten Aesfatles Schuldenbiros/-agentur
(vgl. IMF/Worldbank 2002, S.28).

Eine wichtige Voraussetzung fir ein effektives Kisnanagement ist eine solide
Datenbasis, die verifizierbare und verlasslicheeDdfiir die Risikosteuerung liefert.
Dies ist nicht in allen Schwellen- und Entwicklul&gslern gegeben. Als Ziel fir ein
Risikomanagement ist vorgegeben, das Risiko desl@satportfolios mit dem Risiko-

profil der Regierung in Einklang zu bringen.

Folgende Risiken sind in jedem Schuldenportfolithalten und dementsprechend mit

einem Risikomanagement-System zu erfassen unckaarst

Marktrisiken : Veranderungen von Marktpreisen fir Rohstoffe,sém und Wechsel-
kurse wirken sich auf den Schuldendienst aus. Dsikdrder sich andernden Rohstoff-
preise betrifft direkt das Transferproblem in eiv@lkswirtschaft: Sinkende Rohstoff-
preise fihren bei gegebenen Exportvolumina zu geran Deviseneinnahmen. Die
Bedienung der Auslandsverschuldung in Fremdwahmgegit damit in Gefahr. Das
Zinsrisiko wirkt sich auf mehrere Arten auf das @denportfolio aus: (a) Sowohl bei
festverzinslichen als auch variabel verzinslicherefen wirkt es sich direkt bei deren
Emission aus. Je nachdem, ob das Zinsniveau géteoder niedrig ist, wird auch
der Zinsdienst fur die Anleihen hoch oder nieduigfallen. Bis zur Falligkeit der fest-
verzinslichen Anleihe bzw. dem né&chsten Zinsanpaggarmin bei variabel verzinsten
Anleihen sind die Zinsdienste festgeschrieben. Ria&ko besteht darin, dass exogene

Schocks das Zinsniveau unerwartet in die Hohedreilnd zu diesem Zeitpunkt neue
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Anleihen begeben werden missen. (b) Wahrend ddeéiader Anleihen sind variabel
verzinste Anleihen dem Zinsrisiko starker ausgeésatz festverzinsliche Anleihen.
Variabel verzinste Anleihen passen an regelmafigaminen, beispielsweise alle 3
oder 6 Monate ihre Verzinsung an die Marktverzimgsan. Wahrend bei festverzins-
lichen Anleihen die Kurse nachgeben wenn das Zuesmi steigt, daflr aber der
Zinsdienst konstant bleibt, ist bei variabel vestém Anleihen auch der Zinsdienst
variabel. Wechselt der Markt von einer Phase mngedriZinsen in eine Marktphase
hoherer Zinsen, steigen bei variabel verzinsteatSpapieren die Zinsdienste kontinu-
ierlich an. Auch dies ist wieder als Chance zu sel@enn in einer Hochzinsphase
variabel verzinste Staatstitel begeben werden, mehe Zinsdienste bei sinkenden
Marktzinsen sukzessive zuriick. Da die Marktzingmotetisch Gber einen Konjunktur-
zyklus hinweg von einer Niedrigzinsphase zu einechzinsphase und wieder zuriick

wechseln, kann sich das Schuldenmanagement ertispebtaktisch positionieren.

Generell sind exogene Schocks von den Schuldenreemagich als Chance wahr-
zunehmen. Wenn aufgrund eines exogenen Schocksudse von Staatsanleihen auf
fundamental nicht gerechtfertigte Niveaus sinkesmrk ein Schuldenmanagement zu
einem niedrigen Preis die Anleihen vom Sekundartmeukiickkaufen — entsprechende
Liquiditdt vorausgesetzt. Zu einem spateren Zeitpurbeispielsweise wenn der
exogene Schock verarbeitet ist und sich die Anlkeilse wieder auf einem fundamental
gerechtfertigten Niveau befinden, kbnnen am Prinadkinneue Staatstitel platziert und

so die Liquiditat wieder erhdht werden.

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass je kirzer dwchschnittliche Laufzeit der
Schuldenpapiere im Schuldenportfolio ist, destokstawirkt sich eine Zinsanderung

auf den Zinsdienst aus.

Staatspapiere in heimischer Wahrung sind nichtWeatchselkursanderungen betroffen.
Schuldtitel in Fremdw&hrung reagieren dagegen didsikauf. Wenn die heimische
Wahrung abwertet, wird damit direkt der Schuldenslien den entsprechenden Fremd-
wahrungen teurer. Um den zwar nominal fixiertenr&gtin Fremdwahrung aufzu-

bringen ist mehr Kapital in heimischer Wahrung rendig. Es findet damit ein Ver-
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maogenstransfer hin zu den auslandischen Halterfr@endwahrungsanleihen statt. Bei
einer Aufwertung der heimischen Wahrung wird dasnWgen wieder zurtick trans-
feriert. Zugleich reduziert eine Aufwertung der kbkahrung die Wettbewerbs-
fahigkeit der heimischen Wirtschaft und die Expayéhen zuriick. Regierungen haben
deshalb grundsatzlich die Neigung, die heimischéNW&g nicht aufwerten zu lassen.

Prolongationsrisiko: Wenn ein Staatstitel am Falligkeitstag prolonigieird, bedeutet
dies, dass die féalligen Staatspapiere vom Schuldeagement gegen Barmittel zuriick-
genommen werden. Relativ zeitgleich werden im eetdgenden Volumen neue
Staatspapiere am Markt emittiert, um wieder Baehidtinzusammeln. Es findet ein
Tausch der alten Staatstitel gegen neue stattzuliden dann herrschenden Markt-
konditionen emittiert werden. Dies ist stets miafisaktionskosten verbunden. Es be-
steht somit das Risiko, dass die Transaktionskastemwartet hoch sind — im Extrem-
fall kommt die Prolongation nicht zustande. Das I&rgationsrisiko wéchst, je
schwerer die neue Emission platziert werden kana. dh steigendes Prolonga-
tionsrisiko zu héheren Spreads an den Markten fiarin es auch zu den Marktrisiken
gezahlt werden. Es wird jedoch in der Literatur eilgenstandiges Risiko angesehen,
weil eine schwere oder nicht gelungene Platziernginer Schuldenkrise und damit zu
negativen realwirtschaftlichen Folgen fuhren kabDres ist ein anderer Effekt als der
reine Finanzierungseffekt aus dem Marktrisiko.

Liquiditatsrisiko : Wenn die Zahl der Kaufer stark und unerwartetugken ist oder
der Markt nicht tief genug und damit nur eingesoktdiquide ist, kann es vorkommen,
dass ein Glaubiger seine Anleihe nicht oder nurgmiften Abschlagen verkaufen kann.
Um dieses Risiko zu reduzieren hat die Regierubgr 8in Liquiditatsmanagement fur
eine notwendige Markttiefe zu sorgen oder als Kaafefzutreten und damit eine
Marktpflege fur die Staatstitel zu betreiben. Dafadien Kosten fir die Liquiditats-

beschaffung seitens der Regierung an.

Zahlungsrisiko: Dies ist das Risiko des Verlustes einer nichttfastdenden Zahlung
einer dritten Partei. Wenn eingehende Zahlungemrztgn der Regierung unerwartet

ausbleiben, kann sie ihren Schuldendienst evenniehit voll leisten. Das Schulden-
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management hat damit unerwartete Kosten der Ligusheschaffung zu tragen. Es
sind Malinahmen zu ergreifen, die die Rickzahlungkm@diten seitens der Schuldner
gegenuber der Regierung sicherstellen kbnnen.dsedi Bereich sind klare Zahlungs-
prozesse und Zustandigkeiten festzulegen sowie ikgenite zu setzen, welche
Zahlungen uber welche Banken und Clearingstelleruwlzkeln sind. Die Risiken

liegen demnach darin, fallige Forderungen nichtreinen zu kdnnen und damit selbst

in Zahlungsverzug zu geraten.

Reputationsrisiko: Das Ansehen und das Vertrauen in die Urteilslemier Regierung
sinken, wenn ein Schuldenumtauschprogramm auf nhaohgge Interesse bei den
Glaubigern stdl3t. So kann es vorkommen, dass deutamschenden Anleihen nicht
von den Altglaubigern verkauft und damit illiquideerden und die neue Anleihe keine
Kaufer findet, sodass die Tranche damit ebenfalls Beginn an illiquide ist. Dieser
Fall tritt Ublicherweise dann ein, wenn die Intems der institutionellen Glaubiger
nicht mit angemessener Sorgfalt berlcksichtigt eerd

Die verschiedenen Risiken im Schuldenportfolio send vielfaltige Art zu steuern.

Nachfolgend soll auf die gerade genannten Risikegegangen werden.

Falligkeitsstruktur : Um das Zinsrisiko zu steuern, sollte das Schutderagement die
Falligkeitsstruktur der Staatspapiere im staathct&chuldenportfolio hin zu durch-
schnittlich langeren Laufzeiten der Staatstitelgind Damit wird der Schuldendienst
gegléattet und Kongruenz zu den langfristigen Sematethmen hergestellt. Das Liqui-
ditéats- und Prolongationsrisiko wird damit ebersadinken, denn langere Laufzeiten
nehmen den Druck vom Staatshaushalt. Der gesanmeldendienst wird in diesem
Fall auf einen langeren Zeitraum verteilt. Zudenddange Laufzeiten nicht so anfallig
gegen steigende Zinsen und Wechselkursdnderungen Kwrzlaufer. Unter der
Annahme einer normal steigenden Zinsstrukturkuteggs jedoch der Zinsdienst mit
langeren Laufzeiten, weil am hinteren Ende der ghma&turkurve der Nominalzins
hoher ist als am vorderen Ende. Das Risikomanagemanalso kontinuierlich zu
analysieren, inwieweit die entlastenden Effekteeeierlangerung der Laufzeit der

Schuldenpapiere von einem steigenden ZinsdienstdausZinsstrukturkurve wieder
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kompensiert werden. Unter dem Aspekt der Entwidkldar heimischen Kapitalméarkte
sollte ein Schuldenmanagement anstreben, auchr&ngeifzeiten mit entsprechend

liquiden Schuldenpapieren zu besetzen.

Zinsstruktur : Steigende Zinsen fuhren Uber steigenden Schuielestdzu Haushalts-
belastungen und es entsteht finanzieller Druckdauf Staatshaushalt. Staatseinnahmen
in den Schwellenlandern sind dagegen relativ zielstisch. Ein Schuldenmanage-
ment hat demnach zur Aufgabe, das Zinsrisiko niedu halten. Zinsbindungsfristen
sind zu verlangern, um damit den Schuldendienshfélimer gegen Zinsschocks zu
machen. Mit verlangerten Zinsbindungsfristen sirsdifzeitverlangerungen verbunden
und damit wiederum steigende Zinsdienste. Eine aygpl Verlangerung der durch-
schnittlichen Laufzeit der Schuldenpapiere ist @deinfacher im Schuldenmanage-
ment und im Risikomanagement zu steuern als unttgaexogene Schocks, die die

Zinsen unplanmaliig erhéhen.

Eine Besonderheit bilden variabel verzinste Anlejhgenn von Zinsschocks sind sie
direkt betroffen. Laufzeit- und Zinsbindungsverléngngen der Schuldtitel sind
demnach hierfir keine Losung. Variabel verzinstdef&en kdnnen vom Schulden-
management Uber Zinsswaps abgesichert werden, imileraariablen Zinsen gegen
feste Zinsen getauscht werden. Dies wird jedoclgrantl der schlecht entwickelten
heimischen Kapitalméarkte in den Schwellenlandern loegrenzt mdglich sein. Als
Alternative steht der internationale Kapitalmarkerdit. Dort kann ein Zins-
sicherungsgeschaft getatigt werden, aber die Kolteren Zinsswap sind von der
Bonitat und den Inflationserwartungen des Landésiatig sowie in Fremdwahrung zu
bezahlen. Es ist also nicht sichergestellt, dasZgissicherungsgeschaft an einem der
internationalen Finanzplatze abgeschlossen werdem.kEs wird fur das Schulden-
management daher zu einer Uberlegung, ob das Hinslsgsiko und die damit ver-
bundenen Kosten grél3er oder gleich dem Preis fiirZilesswap sind. Da die Risiko-
management-Systeme in vielen Schwellenlandern motbrentwickelt sind und eine
valide Datenbasis keinesfalls sichergestellt iafjrkdavon ausgegangen werden, dass
eine Kosten-Nutzen-Analyse nicht durchgefuhrt wibdes kénnte zur Folge haben,

dass ein Zinsswap nicht erworben werden kann odeir'em zu hohen Preis gekauft

212



werden muss. Die relative Unverlasslichkeit derebbasis dirfte auch beim Verkaufer
des Zinsswaps zu einem Zuschlag zur Risikoprantesfu

Wahrungsstruktur : Eine Verschuldung in Fremdwéhrung erhoht fur Gatulden-
portfolio die Anfalligkeit gegeniber Wahrungsscheclkufwertungen der eigenen
Wahrung fuhren zu riicklaufigen Staatseinnahmenfunadiziellem Druck auf der Aus-
gabenseite. Da dies die Bonitat des Landes nefaéinflusst, steigen das Liquiditats-
und Prolongationsrisiko. Diesem Problem kann dasuldenmanagement jedoch be-
gegnen: (a) Fremdwahrungsanleihen werden versggagen Anleihen in heimischer
Wahrung getauscht. In Schwellenlandern ist diegledmit Schwierigkeiten ver-
bunden, weil die heimischen Kapitalmarkte nichttwg@nug entwickelt und deshalb
nicht liquide genug sind, um groRere Tranchen axdhmen. Da auf dem heimischen
Kapitalmarkt aufgrund des eingepreisten Inflatissikos und geringer Glaubwurdigkeit
in die heimische Wahrung hohere Risikopramien gkfigrwerden, sind der Nominal-
zins und der Zinsdienst hoher. Dazu kommt, dass égtich nur kurze Laufzeiten am
heimischen Kapitalmarkt platziert werden kdnnenswas Prolongationsrisiko wieder
ansteigen lasst. (b) Lokalwahrungsanleihen konmanirdernationalen Kapitalmarkt
emittiert werden, was Kolumbien 2004 und Brasilé®®5 gelungen ist. Diese Strategie
konnten weitere Schwellenlander nutzen. Sie istauEr$olg versprechender, je weiter
sich die makrookonomische Rahmenbedingungen undvdrschuldungspolitik des

emittierenden Landes verbessern und damit zu hoh&nederbonitaten fihren.

Operationelle Risiken. Kaum in der Literatur behandelt werden die operstilen
Risiken fir die Schuldenbiros/-agenturen in denw®tlenlandern. Die Qualifikation
des Personals bildet eine kritische Grof3e. Dienffaktruktur kann mit entsprechenden
Investitionen zwar auf hohem Niveau gehalten wergethoch bedarf es Personal mit
den entsprechenden Qualifikationen und Erfahrungendie IT zu bedienen. In vielen
Entwicklungs- und Schwellenlander wurde beobacliass sobald Schuldenmanager,
die ein hohes Qualifikationsniveau erreicht habem win entsprechendes Gehalt
erwarten, in den Privatsektor abgeworben werdeh (grrie/Dethier/Togo 2003, S.
44). Damit findet ein Wissenstransfer aus dem Sséa#tor in den Privatsektor statt. Es

ist deshalb kaum zu erwarten, dass auf diesem Weagringen im Umgang mit Krisen
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in den Schuldenbtros/-agenturen in den Schwelldel@naufgebaut oder langfristige
Projekte erfolgreich zu Ende gebracht werden konmertber hinaus sind im Ver-
gleich zu entwickelten Kapitalméarkten die Eigentueehte in Schwellenlandern noch
schwach ausgepréagt, sodass Rechtsunsicherheite@arhireibestehen. Eventualverbind-

lichkeiten sind bisher kaum erfasst und Korrupigireine maf3gebliche Grol3e.

Die Gehalter von Staatsbediensteten liegen in demwé&lenlandern deutlich unter
denen der Zentralbank und denen im privaten SekiarSchuldenmanagement ist also
damit konfrontiert, einerseits Personal zu findeéas das Potenzial hat, als Schulden-
manager zu arbeiten und andererseits dieses Pedswhau halten. Einem Schulden-
management wird es aufgrund der Abwanderungstendectzqualifizierter Fachkrafte
nur schwer gelingen, den Qualifikationsstand desageien Personals dauerhaft auf ein
hohes Niveau anzuheben. Die mit dem Personal vddmam operationellen Risiken
bleiben damit signifikant, weil sie nicht unter sis ,Abwanderungsniveau” absinken
konnen. Als einfache L6sung lasst sich formulier@as Lohnniveau der Mitarbeiter
eines Schuldenblros soweit zu erhéhen, dass deizAmur Abwanderung sinkt. Da
jedoch damit gleichzeitig der Druck auf andere @rggtionseinheiten der Fiskalpolitik
wéchst, das dortige Entlohnungsniveau vergleicabhauheben, bedarf es einer genauen
Analyse der Kosten und Nutzen dieser LohnanpassunDa der Nutzen aus der
Senkung operationeller Risiken schwer quantifiaerist, die Kosten hingegen sofort
und dauerhaft anfallen, dirfte eine Kosten-Nutzeraigse in einem Schwellenland ent-
weder gar nicht durchgefuhrt werden oder negatsfadlen. Hinzu kommt der Anreiz
fur Politiker, Kosten in ihrer Legislaturperiode zarmeiden, die erst einen Nutzen zu
einem spateren Zeitpunkt erbringen, an dem sie wbompolitisch nicht mehr davon
profitieren. In einigen Landern werden Alternativaur Lohnanpassung prakiziert. (a)
Brasilien und Kolumbien haben ein umfangreiches &k an Trainingsmal3nahmen
implementiert. (b) Indonesien setzt attraktive Aneewie schnelle Beforderungen, Ta-
rifgehalter plus Bonuszahlungen und die AussetauamgJob-Rotation. Unter Job-Rota-
tion wird der turnusgemafe Wechsel von einem Menisin in ein anderes verstanden.
(c) Uruguay stellt Personal mit befristeten Arbegtsragen ein, deren Arbeitsvertrage
nur bei entsprechender Zielerreichung verlangertere (vgl. IMF/Worldbank 2007, S.
16). Ob dies hingegen den monetaren Aspekt destBektors kompensieren kann,
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bleibt fraglich. Aufgrund dieser Uberlegungen habsich einige Lander dazu
entschieden, eine Schuldenagentur zu grinden. ®arganisatorisch aul3erhalb des
Finanzministeriums angesiedelt ist, kann sie amméhenarktiibliche Lohnstrukturen

bieten, was die Abwanderung in den Privatsektonzisit.

Eventualverbindlichkeiten. Nur wenige Lander bericksichtigen Eventualverlche
keiten in ihrer Schuldenmanagement-Strategie. Bimlich ausgesprochenen, also ex-
pliziten Eventualverbindlichkeiten wie Staatsgai@amtund -biurgschaften bergen hohe
fiskalische Risiken in sich und sind in den Landenit niedrigem Einkommen oft
genutzte Instrumente bei der Finanzierung von dftdren Grol3projekten mit privat-
wirtschaftlicher Beteiligung. In einem Risikomanagmnt-System sind diese Risiken zu
erfassen und zu bewerten. Sobald die Fiskalpolitiormell und damit implizit
Eventualverbindlichkeiten eingeht, baut sie sicmdl&in fiskalisches Defizit auf. Dies
verschlechtert die Bonitat des Landes und andertnahkkroOkonomischen Rahmen-
bedingungen. Diese wiederum sind eine DetermindateBonitat. Die Volkswirtschaft
wird anfalliger gegentiber exogenen Schocks, derdrisen werden nicht nur Teile der
expliziten, sondern auch der impliziten Eventudbusdlichkeiten zu einer expliziten
Verschuldung (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 12). Dreeisten Landerstudien zeigen,
dass weder die expliziten noch die impliziten Euvahterbindlichkeiten vom Schulden-
management verwaltet werden. Kolumbien, Marokkoyd¢eland und Schweden sind
einige der wenigen Lander, die zumindest die ekphz Eventualverbindlichkeiten
berticksichtigen und daflir eine organisatorischek8ir aufgebaut haben. Dabei ko-
ordinieren sie die Verwaltung der explizit von d&ggierung ausgesprochenen Garan-
tien mit dem Schuldenmanagement. Die Berlcksichtguon Eventualverbindlich-
keiten im Schuldenmanagement ist wichtig, denndréh-inanzkrisen zeigten, dass in
den Schwellenléandern signifikante Einflisse von iBemgsgarantien auf die Schul-
denlast ausgehen (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.40).

Die Nicht-Berucksichtigung impliziter Eventualvembdiichkeiten im Schuldenmanage-
ment wird oft damit begriindet, dass diese Verbomiteiten aus einer schwachen
Aufsicht gegentber der Regierung herriihren. Diendéung der impliziten Eventual-

verbindlichkeiten ist deshalb im Aufsichtswesenuwmizdeln. Dort sind MalRnahmen zu
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ergreifen, die der Regierung transparent machea,hwch die impliziten Eventualver-
bindlichkeiten sind. In das Schuldenmanagement evemie impliziten Eventualver-
bindlichkeiten erst tGberfuhrt, wenn sie zu eingslizen Verschuldung geworden sind.
Jedoch erwachsen aus den impliziten Eventualveibimkeiten Risiken fir den Staats-
haushalt, die durchaus bereits bei der Zusage desinBe oder Blrgschaft durch die
Regierung im Schuldenmanagement Bertcksichtigurdgh sollten.

In der Sudostasienkrise zeigte sich dies nichtfiudie Lander der Region, sondern
auch fur die lateinamerikanischen Léander. Die fiskhen Kosten fir die Rekapi-
talisierung der Bankensysteme waren unerwartet .hdédnn implizite Eventualver-
bindlichkeiten nicht im Schuldenmanagement verwalterden, so sind sie zumindest
als andere makrookonomische Risiken einzustufenimmtbr Fiskalpolitik zu beriick-
sichtigen. Die Zentralregierung in Brasilien sathsn den Jahren 1998 bis 2001 uner-
warteten Verpflichtungen gegenuber, als sie diebMellichkeiten der ihr nachge-
ordneten Regierungsstellen Gbernehmen musste e8eitdt Brasilien Verschuldungs-
grenzen fur seine nachgeordneten Regierungsstieliptementiert und die von der
Zentralregierung Ubernommenen Schulden sind vonndehgeordneten Regierungs-
stellen an die Zentralregierung zurickzahlen (\WjF/Worldbank 2002, S.40).

Risikobewusstsein.Das Risikobewusstsein der Schuldenbiros/-agenteemeisten
Lander ist ausgepragt. Die Lander haben ihren 8ehnbliros/-agenturen Richtlinien
gegeben wie mit Markt- und Kreditrisiken umzugelsgnDer Umgang mit den Risiken
ist jedoch landerspezifisch. Kolumbien beispiels&dionzentriert sich darauf, nur den
Teil des Schuldenportfolios gegen Marktschocks imtelnationale Finanzkrisen abzu-
sichern, der auf Fremdwahrung lautet. Italien teitdal3nahmen ein, das Zins- und Pro-
longationsrisiko zu reduzieren, nachdem die Staatshuldung 1994 rund 124 Prozent
des BIPs betrug (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.34)e Dieisten Lander analysieren ihre
Risiken mit einem Asset-Liability-Management-Systg@LM-System). In einem
ALM-System werden die aktuellen und zukiinftigen dalgsstrome der Regierung
analysiert, um daraus Risiken abzuleiten. Im Staaishalt sind die aktuellen und im
laufenden Fiskaljahr vorgesehenen Einnahmen (Askekannt. Gleichzeitig sind auch

die anfallenden Ausgaben in diesem Zeitraum eirsginth Tilgungen fir die Staats-
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schuld bekannt (Liabilities). Aus beiden Zahlungssien wird ein Saldo ermittelt.
Werden die Zahlungsstrome fiir zukinftige Jahre enitbksichtigt, ergeben sich daraus
auch fur die kommenden Jahre saldierte Zahlungastrda zuklnftige Zahlungs-
strome mit Unsicherheit behaftet sind, ergeben sienaus Risiken fir den Staats-
haushalt, die direkt auf die Kapitalbeschaffungkear. Fir ein Schuldenbiro/-agentur
ergeben sich daraus die Risiken der Kapitalbesehgfund dem Schuldendienst. In
Verbindung mit den Markt-, Wahrungs-, Liquiditaisad Prolongationsrisiken ergibt
sich ein vollstdndiges System an Assets und Ligsli Kritisch an jedem ALM-System
sind die Definitionen und Indikatoren, mit dener diosten der Kapitalbeschaffung
und die damit verbundenen Risiken gemessen wehddtortugal wird angestrebt, eine
gleichmafiige Verteilung der Kosten der Schulderr atehrere Jahre zu erreichen. Mit
dem Fokus auf Schwankungen im Staatshaushalt mhissportugiesische Schulden-
agentur das Marktrisiko auf einer Cashflow-Basishveden benutzt zur Risikomes-
sung das Verhaltnis von Kosten zu BIP und analysiese fur unterschiedlich zusam-
mengestellte Schuldenportfolios beispielsweiseBasis der empirisch ermittelten Kor-
relation des Zinsdienstes zu den StaatseinnahmérStamtsausgaben (ohne Zinsen).
Ein Schuldenportfolio mit einem relativ stabilenri@ltnis von Kosten zu BIP flhrt
auch zu einer Glattung des Haushaltsdefizits und dsmit anzustreben (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S.34).

Die Lander Brasilien, Danemark, Neuseeland und Ritabhnien bertcksichtigen in
ihrem Risikomanagement-System explizit spezifiseleemodgenspositionen und Zahl-
ungsverpflichtungen der Regierung, also beispiassvelie Wahrungsreserven und
Eventualverbindlichkeiten. Aus den Erfahrungen @ielsander lasst sich schlussfol-
gern, dass es Ertrdge aus der Allokation von Laufzed Wahrung der Fremd-
wahrungsschulden mit den Wahrungsreserven gibturidbien als ein rohstoffreiches
Land, das 2002 rund 24,5 Prozent seiner nominaténl&en preisindexiert hatte, nutzt
ein Modell zur Risikomessung, das es ermogliche, daximalen Zinsdienste fir den
Staatshaushalt zu quantifizieren. Dabei wird dexgErnachgegangen, wie hoch der
Zinsdienst unter verschiedenen makrookonomischenaAmen wird. Dazu werden
verschiedene Marktvariablen in das Modell integrigmsen, Wechselkurse und Roh-
stoffpreise haben signifikanten Einfluss auf digsehiedenen Szenarien. Zur Unter-
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stutzung erstellt das Schuldenbiro regelmafRig Berjcin denen alternative
Finanzierungsvorschlage auf Basis des Modells wbefje werden. In Danemark ver-
waltet das Schuldenblrro, das in der dénischen abattk angesiedelt ist, auch die
Vermoégenswerte des danischen Pensionsfonds. Ba&iateraltung der Zinsrisiken in-

tegriert es die Vermogenswerte und Verpflichtunged beobachtet die durchschnitt-
lichen Laufzeiten der Schuldenpapiere im Portf@ligl. IMF/Worldbank 2002, S.35).

Dabei werden verschiedene Zinsszenarien simulrettrit der Emissionsstrategie und
der Hohe der geplanten Schuldenriickkaufe in Vermgdgebracht. Als Ergebnis
werden dem Finanzministerium kontinuierlich Finamangsvorschlage mit den ge-
ringsten Zinsrisiken unterbreitet (vgl. IMF/Worldika2002, S. 35-38).

Irland, Neuseeland, Portugal und Schweden verwaiteSchuldenportfolio aktiv. Sie
nehmen Marktpositionen ein und streben an, von-4ind Wechselkursdnderungen zu
profitieren. Dabei limitieren Neuseeland und Schevedlie Positionen, die flr den
Fremdwahrungsanteil im Schuldenportfolio eingegangerden durfen. Eine aktive
Marktposition einzugehen bietet sich nur fir Sckalyenturen oder Schuldenbiros an,
die eigenstandig und unabhéngig von der Zentrallzayigren kénnen. Ein Schulden-
biro innerhalb der Zentralbank wére stets der Gedfahgesetzt, dass es mit seiner ak-
tiven Marktposition Signale an die Kapitalmarktexdet. Finanzmarktteilnehmer wiir-
den die Aktionen des Schuldenblros verfolgen, wieilglauben, dass die Schulden-
manager Uber Insider-Informationen verfigen (viiFAWorldbank 2002, S.39). Die
Schuldenmanager Neuseelands stehen auf dem St&hddass es gelegentlich und
vorubergehend zu Fehlern bei der Preisfindung an Kigpitalmarkten kommt und
deshalb Ertrage daraus generiert werden kénnench@éstig wirde die Ausnutzung
dieser Ineffizienzen an den Kapitalmérkten den geeliten Nebeneffekt haben, das
Verstandnis der Schuldenmanager fur das Funktiemider Kapitalmérkte zu erhéhen.
Daraus wuirde insgesamt ein Nutzen fur das Schuldeagement erwachsen, indem
die Schuldenmanager darin geschult werden, die t&laparkte zu analysieren, Ent-
scheidungen unter Unsicherheit zu treffen, Vertragszuhandeln, die Fehleranfallig-
keit der Transakteure zu reduzieren und ein prafeeies Bild von der Schuldenagen-
tur an den Kapitalmarkten zu erzeugen (vgl. IMFWWoank 2002, S.39). Auch wenn

nur einige wenige Lander eine aktive Handelspasiéim Markt einnehmen, versuchen
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jedoch die meisten Lander, aus den Preisanomatielea Kapitalmarkten einen Nutzen
fur das Schuldenportfolio zu ziehen. Dies erreickEn indem sie illiquide Anleihen
zurtckkaufen und gleichzeitig liquide Benchmark-#dihen emittieren. Auch tber den
Swap-Markt kann eine Marktposition eingenommen werdas Schuldenmanagement
kann kurzlaufende Anleihen in fremder Wahrung areqe Markt platzieren, der ein
gunstiges Zinsumfeld aufweist. Mittels eines Swaps die Fremdwahrung in die ge-
winschte Wahrung getauscht. Im Vergleich zu eineisEion in der gewinschten
Wahrung und dem dortigen Zinsumfeld sind die Zirst&o niedriger und das
Schuldenportfolio weist die gewtnschte Wahrunggation auf. Damit wird das
Wahrungsrisiko reduziert. Im Idealfall emittiertsd&chuldenmanagement auf jenem
Markt mit dem gunstigsten Zinsumfeld und tauscl Bremdwahrung in heimische
Wahrung. Damit wéren die Zinskosten minimal und \d&shrungsrisiko eliminiert. Im
Gegenzug fallen jedoch Kosten fur den Wahrungssamapm Fall einer Wahrungskrise
ware die Volkswirtschaft fur die Laufzeit des Swagsht mit den negativen Effekten
aus der Wahrungsabwertung auf den Schuldendienstrokdiert und hatte Zeit
gewonnen, die Krise zu verarbeiten. Gleichwohlzisterwarten, dass der Kontrahent
des Swaps zur Eingrenzung dieses Risikos das Saepife nur mit kurzen Laufzeiten
abschliel3en wird (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.39).

6.3.5. Entwicklung eines Marktes fur Staatsanleihen

Anleihe- und Aktienmarkte bilden die Hauptkompomenvon Kapitalmérkten. Erganzt
werden sie durch Derivatemarkte, auf denen Zins- \WMahrungsswaps, Optionen und
Futures gehandelt werden. Um an den Entwicklungdstier Kapitalmarkte in In-
dustrielandern heranzureichen, ist fir Entwicklungsd Schwellenlander ein geeig-
neter Weg zu finden, den heimischen Kapitalmarkinett zu entwickeln. An dieser
Stelle soll lediglich die Entwicklung eines Anlerimearktes flr offentliche Schulden-

papiere thematisiert werden.

Der IWF/Weltbank haben zur Entwicklung eines heghen Anleihemarktes folgende

Vorschlage unterbreitet:
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(&) Um die Kosten und Risiken in mittlerer und landrrist zu minimieren, hat das
Schuldenmanagement sicherzustellen, dass seineediraind seine laufenden Ope-
rationen konsistent mit der Entwicklung eines éffiten Marktes flr Staatsanleihen

sind.

(b) Die Regierung soll sich um eine breit divemdrte Investorenbasis sowie die

Gleichstellung aller Investoren bemiuhen.

(c) Die Aktivitdten des Schuldenmanagements am &mmarkt sollen transparent und
vorhersehbar sein. Emissionen sollen mit markti@sielnstrumenten durchgefuhrt

werden.

(d) Regierung und Zentralbank sollen die Entwickl@wines Sekundarmarktes férdern,
der effektiv unter verschiedenen Marktbedingungekfioniert. Das dafur notwendige

Zahlungsverkehrssystem soll transparent und sexiar

Entscheidend bei der Entwicklung der heimischerdKingirkte (Primar- und Sekundéar-
markte) sind nicht nur die Instrumente und Schriie unternommen werden konnen,
sondern auch deren zeitlicher und logischer Abl&liér ist jedoch auf die lander-
spezifischen Rahmenbedingungen abzustellen. EtereBhritt sind die Herstellung
verlasslicher makro6konomischer Rahmenbedingungehein fiskalpolitischer Kurs,
der dazu fuhrt, dass Investoren willig sind, Staapgere zu halten ohne die Unsicher-
heit, dass die Ertrdge daraus aufgrund von Infiagoodieren oder aus mangelnder
Schuldentragfahigkeit erlassen werden mussen (M#/Worldbank 2002, S.46). Der
demokratische Prozess in vielen Schwellenlandetnlasgsam und solange ent-
sprechende Gesetze nicht verabschiedet sind, kahndsr Kapitalmarkt nicht ent-
wickeln. Wichtige Teilbereiche sollten in den Schemandern bzw. den Entwick-
lungslandern an der Grenze zum Schwellenland schekdbschiedet werden: Erlaub-
nis zur Rucknahme von Anleihen vom Markt; Emissi@mn asset-backed-securities
(ABS) und Offnung der Markte fiir weitere Investasehichten. Ebenfalls sollte eine
Institution implementiert werden, die den Handelt rnleihen lberwacht und als
zentrale Depotstelle fir Staatspapiere fungieremk®ie institutionellen Investoren

wie Pensions- und Publikumsfonds sowie Versichezangnd Grof3banken sind kaum
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Uberwacht oder der gesetzliche Ordnungsrahmenidiiisslickenhaft. Es gibt einige
lateinamerikanische Lander, in denen private Pubigfonds verboten sind. Staatlichen
Pensionsfonds ist es in manchen Landern nicht leflan Staatstitel zu investieren,
wahrend es wiederum in anderen Landern den oOftéveti Pensionsfonds vorge-
schrieben ist, einen bestimmten Anteil am PortfolicGtaatspapieren zu halten. In den
Landern, in denen Publikumsfonds nicht erlaubt ,smeten Banken und Broker unre-
gulierte Fonds an. Diese sind dadurch gekennzeictass es keine tagliche Preisfest-
setzung gibt, sie fur langere Zeit illiquide simibudie Anteilsscheinriicknahme deshalb
befristet aussetzen kdnnen. Ein verlasslicher Qrgsrahmen fur Publikumsfonds ver-
breitert jedoch deren Investorenbasis und hilftehitis langfristig dabei, die Kapital-
markte zu entwickeln und einen starkeren Zugriff die Ersparnisse der heimischen
Bevolkerung zu bekommen. (vgl. Shah/Jobst/Valdear&@rrando 2007, S.26). Bra-
silien, Chile, Kolumbien, Mexiko und die Turkei hleabdie Liquiditat im Sekundar-
markt erhoht und damit die Zins-Volatilitaten gegerkrreicht haben sie dies, indem
sie Benchmark-Anleihen emittiert haben oder dien$parenz und Vorhersehbarkeit
von Transaktionen des Schuldenblros/-agentur exhdldazu zahlen die Veroéffent-
lichung eines Emissionskalenders auf Jahres- odwrakdbasis, die Implementierung
eines Prime-Dealer-Systems und die Starkung deera#linen Rechtsrahmens ein-
schlie3lich spezifischer Regulierungsvorschriftegl.(IMF/Worldbank 2007, S. 9).

In vielen Schwellenlandern halt der Finanzsektmsbesondere die Banken, den grofiten
Anteil staatlicher Schuldenpapiere. In diesen Lamdgbt es zu Staatspapieren kaum
alternative Anlagemaoglichkeiten mit einem &ahnlich@hancen-/Risikoprofil. Solange
die Kapitalmarkte nicht weit genug entwickelt sisthd Banken mit der Schwierigkeit
konfrontiert, dass sie die von ihnen gehalteneratSpapiere nur mit hohen Trans-
aktionskosten oder gar nicht zu dem von ihnen gewafiten Zeitpunkt liquidieren
kénnen. Dies wiederum verringert die Qualitat dexa&papiere und transferiert Risiko
in den Bankensektor. Es verschlechtern sich diendgenspositionen der Banken und
damit die Finanzmarktstabilitat. Auch wird die Fmaanarktstabilitét geschwacht, wenn
es zu Preisverzerrungen auf den Priméar- und Sekondditen kommt. Preisver-zer-

rungen sind insbesondere darauf zurtickzufiihrers, diasentsprechenden Markte nicht
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gut funktionieren oder das institutionelle Aufsehiesen nur unzureichend entwickelt
ist (vgl. IMF/Worldbank 2007, S. 19).

Die Geldpolitik bendtigt nahezu risikolose Wertgapi, um damit ihre geldpolitischen
Transaktionen durchfiihren zu kdnnen. Auf einemunaureichend weit entwickelten
Markt fur Staatspapiere sind andere oOffentliche tEBmien unterreprasentiert oder
eventuell gar nicht notiert. Dies mindert die Zafiiankautonomie, weil sie darauf an-
gewiesen ist, dass kontinuierlich Staatspapieterschiedlicher Laufzeiten emittiert
werden. Die inhaltliche und instrumentelle Abtrengues Schuldenmanagements von
der Geldpolitik wird damit ebenfalls erschwert, Ingich beide Institutionen auf die-
selben Instrumente verlassen und beide am kurzda &er Zinsstrukturkurve operieren
(vgl. IMF/Worldbank 2002, S. 23). Mit einem funktierenden Sekundarmarkt kbnnen
jedoch Offenmarktgeschafte der Zentralbank in g@&fRdJmfang und nach Vorbild der
entwickelten Lander genutzt werden. Auch kleineeséhaftsbanken sind dann in der
Lage, Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt zu kaufd mit ihnen an den Offen-
marktgeschaften der Zentralbank teilzunehmen. Daizéh fir die Geldpolitik liegt
darin, dass sie den Geldschopfungsprozess genamérokieren kann, wahrend sie
gleichzeitig wertvollere Sicherheiten erhalt. Sudstee kann sich die Geldpolitik damit
aus dem Primarmarkt zuriickziehen, wahrend das &eholanagement die Schulden-
instrumente Uber die gesamte Bandbreite der Ziddsttkurve ausdehnt. Mittelfristig
Ubernimmt das Schuldenmanagement den Primérmarkpliett und weitere Koordi-
nierungsbemihungen zwischen der Zentralbank undSt#dmldenmanagement kbnnen
entfallen. Damit wird nicht nur der Buy-and-Hold-gaiz der institutionellen Anleger
bekampft, sondern auch die Nachfrage nach Grol3emes erhéht: Auf dem Primar-
markt kaufen wenige grol3e institutionelle Anleger Bmission auf und verkaufen sie
auf dem Sekundarmarkt an kleine Anleger weiter.sDsenkt nicht nur die Trans-
aktionskosten, sondern erhoht auch die Kapitalatiok und verteilt die Risiken

effizienter als zuvor.

An den Sekundarmarkten der Schwellenlander bildenSdaatspapiere den gréf3ten
Anteil. Der Markt fur Unternehmensanleihen ist dgge generell noch unterent-

wickelter als der Markt fur Staatspapiere. Den ggilAnteil innerhalb der Staatstitel
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bilden kurzlaufende Anleihen, die auf heimische Waly denominieren. In Latein-

amerika findet der Handel auf dem Sekundarmarkbetmmlich Gber nur wenige Tage
dauernde Repo-Geschafte statt. In einem Sale apdr&tease Agreement (Repo-Ge-
schaft) vereinbart der Verkaufer eines Wertpapiengsdem Kaufer des Wertpapieres,
dass er (der Verkaufer) die Wertpapiere nach deziMearten Zeit vom Kaufer der

Wertpapiere wieder zuruckkauft. Obwohl der Handél &taatstiteln rund 90 Prozent
des lokalen Wertpapierhandels ausmacht, bildet lsgthe aussagekraftige Zinsstruk-
turkurve heraus, die als Benchmark fur die Preilsfig der anderen Wertpapiere
dienen kann (vgl. Shah/Jobst/Valderrama-Ferrandd 28. 23). Dies liegt daran, dass
mittlere und lange Laufzeiten nicht mit liquidena&ispapieren besetzt sind. Die
Transaktionskosten, also Gebuhren und Maklercoentagie mit den Repo-Geschéften
von Staatspapieren verbunden sind, sind in denn&teerikanischen Landern sehr
hoch. Sie sind dem relativ geringen Handelsvolume®umme und den relativ kleinen
Handelsvolumina in Einzeltiteln geschuldet und nescllurchaus zwischen 1 und 3
Prozentpunkten der gekauften Volumina aus. Da béankauf die gleichen Gebihren

anfallen, wird die Rendite fur einen kurzfristigeattierten Investor deutlich geschma-
lert. Aber auch fur einen langfristig orientiertAnleger kann sich aufgrund der hohen
Transaktionskosten eine Investition in Staatspapmecht lohnen, wenn er die Papiere
Uber den Sekundarmarkt erwerben muss (vgl. Shat/¥atdderrama-Ferrando 2007,
S.23). Der Handel mit Staatspapieren spielt jedeide entscheidende Rolle bei der
Steigerung der Transparenz auf den Kapitalmark®olange das Segment der
Unternehmensanleihen kaum an der Borse prasekomten die Markte nur entwickelt

werden, wenn Emittenten aus dem Staatssektor figndiontinuierlichen Zufluss von

Anlagepapieren sorgen (vgl. Shah/Jobst/ValderraareaRdo 2007, S. 24-25).

Einige Lander mittleren Einkommens wie Brasilietodéa das Ziel der Entwicklung der
heimischen Kreditmarkte fur offentliche Schulderipeg explizit in ihre Schulden-

management-Strategie aufgenommen. Gut funktionierdétapitalmarkte helfen dabei,
alle Arten von Risiken effizienter zu verteilen,edMissverhéltnisse zwischen den
Vermogens- und Schuldenpositionen eines Staatsalesabzubauen, die Standhaftig-
keit eines Landes gegenuber unvorhergesehenen ISchocstarken und allgemein die
Finanzmarktstabilitat zu erh6hen (vgl. IMF/Worldka2007, S. 16). Einigen Landern
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fehlt es jedoch an robusten und stabilen makrodkischen Rahmenbedingungen
sowie an einer glaubwuirdigen Geld- und Fiskaldalibariber hinaus sind in einigen
Landern die technischen Abwicklungssysteme und idifsregularien unterentwickelt,
es sind nur wenige Investoren am Markt und der IBdaan die Marktkréafte ist bei

Politikern wenig ausgepragt (vgl. IMF/Worldbank Z0&. 17).

Ein schwaches Schuldenmanagement zeigt sich d#assg die staatlichen Schulden-
papiere stark fragmentiert sind, also eine hoheaAhan Anleihetranchen am Markt
umlaufen, jede einzelne Anleihetranche jedoch muinge Volumina aufweist. Entlang
der Laufzeiten der Zinsstrukturkurve sind die Ahéx kaum liquide, sodass sich keine
kontinuierliche Kursfeststellung sicherstellen tdssd damit die Staatsanleihen nicht
die Funktion von Benchmark-Anleihen ausfillen kdmn&omit ist es flr private
Schuldner schwer, sich langerfristig Uber den Kamarkt zu refinanzieren oder ein
verlassliches Risikomanagement auszustellen — ldenfeverlassliche Preisanker, an
denen sich eine Preisfeststellung fur risikobelbatfanleihen jenseits der Staatsanleihen
orientieren kénnen. Grunde flr eine starke Fragmemtg der Staatsverschuldung sind
hauptséachlich (vgl. Shah/Jobst/Valderrama-Ferr&tfy, S. 20):

(a) Eine hohe Frequenz an Auktionen mit nur genngelumina, beispielsweise im

wochentlichen Rhythmus.

(b) Viele Anleihetranchen werden nach einer Auktaurf dem Primarmarkt wieder-

eroffnet oder spater konsolidiert.

(c) Es werden zu viele Laufzeiten im Vergleich aumsstehenden heimischen Schuld

begeben.

(d) Einige Lander sind nicht in der Lage, ihren agaten Finanzierungsbedarf in
heimischer Wahrung zu decken, weil die heimischgp&mis daflr nicht ausreicht.
Infolgedessen werden parallel zu Anleihetrancheheimischer Wahrung Tranchen in

fremder Wahrung aufgelegt.
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(e) Fur spezifische Zwecke wie die Rekapitalisigrder Zentralbank, Entschadigungen
fur Enteignungen oder Bezahlung fur Grol3projekterdee nicht-standardisierte

Staatstitel ausgegeben.

FUr das Schuldenmanagement haben haufige Emissiomemnr kleinen Volumina den
Vorteil, systematisch die Durchschnittsverzinsurgg Emissionen niedrig zu halten.
Dies erreicht es, indem in einer Auktion nur dietgien Gebote zugeteilt werden. In
Auktionen wird der Kurs der Anleihe geboten, zu deim Investor bereit ist, die An-
leihe abzunehmen. Je hoher das Kursgebot, defkemigt die Wahrscheinlichkeit, die
Anleihe zugeteilt zu bekommen, und desto niedrf§ét die Verzinsung aus. Zu den
Anbietern mit den héchsten Geboten zahlen regebné&ionale Grol3banken, die zum
Auktionszeitpunkt Gber hohe Liquiditat verfigen,dustaatliche Pensionsfonds, die
aufgrund von gesetzlichen Regularien gezwungen #ime Portfolios zu einem Uber-
wiegenden Teil in Staatspapieren zu halten. DaTdachen mit kleinen Volumina
nicht sehr liquide oder sogar illiquide sind, vadan Investoren auf dem Sekundar-
markt flr diese Anleihen eine Liquiditatspramie.e DAuktionsteilnehmer auf dem
Primarmarkt antizipieren dies und bieten verhatdiBig niedrige Kaufpreise. Fir das
Schuldenmanagement ist dies gleichbedeutend mgesigen Zinskosten. Da dem
Schuldenmanagement Ublicherweise das Ziel vorgegeedie Finanzierungsbedirf-
nisse des Staatshaushaltes zu den niedrigstenrKestelecken, hat es im Auktions-
prozess kein Interesse daran, diesen InvestoreatsBapiere zuzuteilen. Gleichwohl
geht dies zu Lasten der Entwicklung der heimiscKapitalmarkte (vgl. Shah/Jobst/
Valderrama-Ferrando 2007, S. 20-22).

Ein weiterer Grund fur die Fragmentierung und dezirgge Liquiditat am Sekundar-
markt sind multiple Emissionsmechanismen in einiggndern. Zuséatzlich zu den regu-
laren Auktionen auf dem Primarmarkt fir Staatsp@piwertrauen einige Lander auf ein
Verfahren nach der Auktion, das von der Zentralbadkr dem Finanzministerium
initiiert wird. Notwendig sind diese Post-Auktion@ach einer missgliickten Auktion,
also einer nicht voll gezeichneten oder abgesadtektion, weil noch Kapitalbe-
schaffungsbedarf besteht. Beispielsweise ist edem zentralamerikanischen Landern

Ublich, einige Tage nach Beendigung der Auktion Alideihetranchen nochmals in
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einem unsystematischen Post-Auktions-Prozess agteubiMit dem Verfahren wird
eine weitere Segmentierung des Marktes herbeigefdilerdazu fuhrt, dass die strengen
Richtlinien des reguléaren Auktionsverfahrens und dlamit verbundenen Preisfindung
in diesem Post-Auktionsprozess nicht angewandt ever&tattdessen sind die Preise
vom Sekundarmarkt determiniert. In einigen lateiegkanischen Landern wird das
Post-Auktionsverfahren benutzt, um Staatspapietdangen Laufzeiten auf Verhand-
lungsbasis am Markt weit unter Marktkonditionenatzieren und aus der niedrigen
Verzinsung fur den Staatshaushalt Vorteile zu ziellBese Schuldtitel sind typischer-
weise nicht-standardisiert und auch nicht-handelbagl. Shah/Jobst/VValderrama-
Ferrando 2007, S. 18). Nachteilig am Post-Auktienfahren ist, dass Investoren sich
auf dieses Verfahren verlassen und dem ursprirmgligkuktionsprozess fern bleiben.
Damit wird auf lange Sicht die Liquiditdt aus deeguldren Auktionsverfahren abge-
zogen und auf das Verfahren nach der Auktion vertagdie emittierten Volumina
sinken, womit wiederum die Wahrscheinlichkeit steeass der Kapitalbedarf nicht im
ursprunglichen Auktionsprozess gedeckt wird. Glegitig sendet das unsystematische
Verfahren das Signal an die Markte, dass der Emittein Interesse an marktnahen
Konditionen in einem fairen Auktionsverfahren hatgl( Shah/Jobst/VValderrama-
Ferrando 2007, S.31). Weiterhin ist in einigen Léimddie geringe Anzahl der in Frage
kommenden Investoren im Auktionsprozess ein ProblBra wenigen Auktionsteil-
nehmer kdnnen oligopolistische Marktmacht aufbaued damit die Zinsen, die der
Emittent zu zahlen hat, in die Ho6he treiben. Dié&rktmacht wird aufgebrochen,
wenn die Zahl der an den Auktionen teilnehmendeedtorengruppen und die Trans-
parenz des Auktionsprozesses erhdht werden. Um tMsaziplin zu férdern, sollten
Uberdies die Emittenten die Méglichkeit behaltendén Auktionen Gebote abzulehnen,
die inkonsistent mit den Marktkonditionen sind.eAfinderen Gebote sind zu bedienen.
Gleichzeitig sollten in einem Auktionskommentar @dinde dargelegt werden, die zu
einer Ablehnung einzelner Gebote gefuhrt haben &gah/Jobst/Valderrama-Ferrando
2007, S.31).

Die meisten der vom IWF/Weltbank betreuten Landdyem zwischen 2002 und 2007
den Auktionsprozess auf inrem Heimatmarkt transpgareausgestaltet, um einerseits

die Unsicherheiten auf dem Primé&rmarkt zu verringandererseits, um die Kapitalbe-

226



schaffungskosten zu reduzieren. Fast alle LandeipdJahr 2002 am Pilot-Projekt der
IMF/Weltbank teilnahmen, kindigen ihre Auktioneneileinen Emissionskalender an
und geben Details zur konkreten Ausgestaltung dektiénen bekannt. Damit wird
erreicht, dass potenzielle Investoren Zeit hablerg Portfolios anzupassen, beispiels-
weise, um Platz zu schaffen fur die Neuemissionblgbt aber auch genug Zeit, um
die Regeln der Auktion zu verstehen und mit wenligesicherheit daran teilzunehmen.
Beispielsweise werden Erwartungen an die Primedddammuniziert, sodass kleinere
Anleger entscheiden kénnen, ob sie an der Aukigidneghmen oder sich direkt im An-
schluss an die Auktion an die Prime Dealer und tdamiden Sekundarmarkt wenden
wollen. Die Ankiindigungen und detaillierten Infortnoaen werden Uber das Internet,
aber auch Uber Informationsdienste wie Reuters riygkgegeben. Auktionsprozesse
werden effizienter, wenn die Lander sie automatsieind dabei die Moglichkeiten des
Internets nutzen. Irland und Portugal nutzen daktelnische Auktionssystem des
Informationsdienstes Bloomberg. Damit konnte eheiwverden, dass sich die Zeit-
spanne zwischen Auktionsende und Bekanntgabe detiolhsergebnisse auf unter 15
Minuten verringert hat. Brasilien hat sogar die Nidwkeit geschaffen, dass Klein-
anleger Uber das Internet neu emittierte Staatéemekaufen konnen (vgl. IMF/
Worldbank 2002, S. 42).

Die Lander haben auch Schritte unternommen, um lRegagsvorschriften zu elimi-

nieren, die zuvor ganze Investorenklassen im Aukfoozess benachteiligt und damit
zu verzerrten Ergebnissen gefihrt hatten. In emigéndern durften auslandische
Banken am Auktionsverfahren nicht teilnehmen undimher Prime Dealer am Sekun-
darmarkt Staatstitel erwerben, was mit hoheren Sakiionskosten im Vergleich zur
Teilnahme an der Auktion verbunden war. Beispielsevachrieben Marokko und Sid-
afrika institutionellen Anlegern wie Pensionsfonds, einen bestimmten Anteil ihres
Portfolios in Staatsanleihen halten zu missen. di¢sen Zwangsanteil konnten be-
sonders niedrige Zinsen angesetzt werden. Nachdese &egulierungsvorschrift ent-
fallen war, wurde die Investorenbasis deutlich tereiNeue Investorenklassen kauften
nun die Staatspapiere, die zuvor aufgrund der Ragulg noch an die institutionellen
Anleger gegangen waren. Gleichwohl hatten diesal&&nun einen hoheren Zinssatz

fur die Staatspapiere zu bieten, um ein Marktglggeticht zu erreichen. Der Nutzen
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daraus ist jedoch, dass der heimische Markt flatSpapiere tiefer und liquider wird,
was die Verzerrungen bei der Preisfindung auf dekuSdarmarkt fur Staatspapiere
reduziert und gleichzeitig die Preisfindung fir ared Wertpapiere wie beispielsweise
Unternehmensanleihen effizienter ermdglicht. Dieski Unternehmen an, die sich
hieriber statt Gber das Bankensystem finanzierdiemvdariber hinaus wird es fur ein
Schuldenbtiro/-agentur leichter mdglich, ihre phnafée Schuldenstruktur umzusetzen,
was in der langen Frist zu niedrigeren Zinsdienstémen wird (vgl. IMF/Worldbank
2002, S.43).

Eine besondere Rolle spielen die staatlichen trgiiten, die als Investor im Auktions-
prozess auftreten, beispielsweise die staatlichemsiBnsfonds. Sie kdnnen von den
emittierenden Institutionen beeinflusst werden uadzerren mit ihrer Gebotsstrategie
die Preisfindung im Auktionsprozess. Die Erfahrunge den zentralamerikanischen
Landern zeigen, dass es hierfur keine einfache ngigibt. In Panama durfen 6ffent-
liche Investoren nicht an den Auktionen teilnehm®ie erhalten Anleihen ausschliel3-
lich Gber Platzierungsprozesse, die nicht als Awkthusgestaltet sind. In Costa Rica
dagegen durfen offentliche Investoren im Auktiongess mitbieten. In einigen
Landern wurde beobachtet, dass die Preise, diéfiéietlichen Investoren bereit sind zu
zahlen, eine Ankerfunktion haben: Sowohl die eerginden Institutionen als auch die
privaten Investoren orientieren sich im Auktionsg@ss an den Preisen, die in einem
der letzten Platzierungsprozesse von den oOffestficinvestoren bezahlt wurden. Um
den Wettbewerb im Auktionsprozess zu erhdhen,esoléin 6ffentlichen Institutionen
eine grolRere Autonomie bei den Investitionsentskthrgjen gegeben werden. Im Be-
sonderen sollten die strengen Regulierungsvorsehréum Anteil von Staatspapieren
im Portfolio der offentlichen Investoren aufgehobeverden (vgl. Shah/Jobst/
Valderrama-Ferrando 2007, S. 23).

Die gleichzeitige Emission von Schuldenpapieren Zemtralbank und der Regierung
sollte nicht weiter in einer gemeinsamen Aukticaittiihden. Wenn es auch kurzfristig
nicht moglich ist, Zentralbanken zu rekapitalisretend ihnen danach die Emission von
eigenen Schuldtiteln zu verbieten, sollen zwei vasreder separierte Auktionen in der

Zwischenzeit stattfinden. Die Erfahrungen in Cd3tea haben gezeigt, dass mit einer
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gemeinsamen Auktion von Zentralbank und Regieruegdeo Emittenten hohere
Transaktionskosten zu tragen hatten und die Sekonadiétpreise divergierten. Dies ist
mit unterschiedlichen Bonitaten der beiden Emigarntu erklaren. Die Regierung hat
aufgrund von hoher Schuldenlast und nicht immerkpigher Zahlung des Schulden-
dienstes einen im Vergleich zur Zentralbank nieshegKreditfahigkeit (vgl. Shah/Jobst/
Valderrama-Ferrando 2007, S.30). Statt einer hokemahl verschiedener Anleihe-
tranchen haben sich die Lander darauf zu konzeatricEmissionen einiger weniger
Tranchen an ausgewahlten Punkten der Zinsstruktegkzu platzieren. Staatspapiere,
die auf dem Sekundarmarkt nicht mehr aktiv gehangerden, sind komplett vom
Schuldenburo/-agentur zuriickzukaufen. Fur diesektgliege behélt das Schulden-
biro/-agentur einen kleinen Anteil der Tranche reijgden Auktion im eigenen
Portfolio, sodass diese nachtraglich am Sekund&traarkauft werden kann, wenn Li-

quiditat gebraucht wird, um illiquide Schuldpapigmn Sekundarmarkt zu kaufen.

Je weniger weit ein Land entwickelt ist, desto &t es kein Prime Dealer System.
Die beiden staatlichen Emittenten (Zentralbank &mhnzministerium) sind deshalb
auf die Grol3banken angewiesen. In einigen latein&am@schen La&ndern werden
Staatspapiere ausschlief3lich an die Gro3bankemoaiét, die von der Regierung da-
fur lizenziert wurden. In anderen Landern kénnerarzalle Banken am Auktionspro-
zess teilnehmen, jedoch haben sich die Ubrigerstaxen an die Grol3banken zu wen-
den, um Uber sie ein Auktionsangebot abzugeberirDehmen die Grofbanken eine
Gebuhr, die so hoch ist, dass eine Teilnahme arAdktion fir einen Investor nicht
interessant ist. Diesen Investoren bleibt danndmeiMdglichkeit, tber den Sekundéar-
markt oder ein Post-Auktionsverfahren Staatspapmereerwerben (vgl. Shah/Jobst/
Valderrama-Ferrando 2007, S. 18). Fraglich ist Matzen fur die Schuldenagentur,
Prime Dealer einzuschalten, um die Staatspapierdlarkt zu platzieren. Mit einem
System von Prime Dealern sind jedoch hauptsdcMatteile verbunden: Es wird mit
ihnen sichergestellt, dass es eine genugend hdhleadaAuktionsteilnehmern am Pri-
marmarkt gibt. Daneben stellen sie ein gentugen@eyi@ahl an Handlern am Sekun-
darmarkt, die gleichzeitig eine hohe Liquiditat négentieren. Letztlich sind Prime
Dealer eine valide Informationsquelle fir die Sdemmanager, die zudem beratend
helfen, den heimischen Kreditmarkt und die Schutd@magement-Strategie zu ent-
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wickeln. Ein Prime Dealer System gibt einen Antféiz Marktteilnehmer, eine aktivere
Rolle auf dem heimischen Kreditmarkt einzunehmein. Brime Dealer —System ist
jedoch nicht generell fiir jedes Land in seinem jégen Entwicklungsstadium geeig-
net. Einige Entwicklungs- und Schwellenlander gadhit konfrontiert, dass ihr Kredit-
markt noch zu klein fir ein Prime Dealer System diedAnzahl der infrage kommen-
den Banken zu gering ist, um den Nutzen des Syssa&rhsrzustellen. Insofern haben
es diese Lander den Marktteilnehmern allein Ubgselaswer von ihnen auf dem Sekun-
darmarkt die Rolle des Market-Makers Ubernimmt. D®A haben ein Prime Dealer
System, beschrénken die Auktionen fir Staatspajgiees nicht auf sie. Jeder Markt-
teilnehmer, der Uber die notwendigen Abwicklungssye verfligt, um die in der
Auktion zugeteilten Staatspapiere abrechnen zu é&dnmlarf an der Auktion teil-
nehmen. Das Schllisselelement fir ein Prime Dealste® ist demnach der Entwick-
lungsstand der heimischen Kapitalmarkte (vgl. IMBAlbank 2002, S.43).

Die Verlangerung der Zinsstrukturkurve und Etablrey von langlaufenden festver-
zinslichen Wertpapieren steht bei vielen Schwedledern weit oben auf ihrer Agenda
zur Entwicklung der heimischen Kapitalmarkte. Im téid von schwachen makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen praferieren Invesfjedarth kurzlaufende Staatstitel.
Brasilien, Kolumbien, Jamaika und Mexiko verfolgendiesem Marktumfeld bereits
seit dem Jahr 2002 die Strategie, die LaufzeitriBtaatspapiere zu verlangern, indem
sie inflationsindexierte oder an eine Wéahrung gelettie Anleihen mit langeren Lauf-
zeiten begeben. Sobald die Investoren positivehEsfegen mit langlaufenden Staats-
titeln sammeln konnten, beispielsweise indem diesdienste stets punktlich bezahlt
werden, werden diese Lander in einem zweiten S@uitfestverzinsliche Staatspapiere
wechseln (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.44).

In den Landern mit mittleren und niedrigen Einkonmnanittieren sowohl die Finanz-
ministerien als auch die Zentralbanken staatlicblieutslenpapiere. Gleichzeitig laufen
auf den heimischen Anleihemarkten fir Staatspamererelativ wenige langlaufende
Staatstitel um. Die Liquiditat der Anleihen hanghwder GroR3e des handelbaren Anteils
einer einzelnen Tranche und vom aggregierten Votuatier handelbaren Anleihen ab.

Um eine Anleihetranche in den Benchmark-Statuseheh, bedarf es einer ausreichend
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hohen Liquiditat dieser Tranche. Dies wird jedociigeund der Zweiteilung der Emi-
ttenten von Staatspapieren und die Aufteilung indetbare und nicht-handelbare An-
leihen verhindert. Damit wird der Aufbau einer &itrukturkurve, die auch lange Lauf-
zeiten abbildet, verlangsamt. Da Investoren, beispieise auslandische Fonds, tenden-
ziell einen langeren Anlagehorizont als nur einrpdanate haben, wird die Gewinnung
dieser Investoren dadurch ebenfalls erschwert @ghh/Jobst/ Valderrama-Ferrando
2007, S.17). Auf der technischen Seite sind di@afzministerien im Vergleich zu den
Zentralbanken weniger erfahren mit der Emission &iaatspapieren und weniger
vertraut mit den Marktkonventionen. Ublicherweisghen Zentralbanker im Dialog mit
den Marktteilnehmern, mit denen sie geldpolitisGeschafte tatigen. Lohnunterschie-
de zwischen Schuldenmanagern der Zentralbank usdFdenzministerien fuhren
Uberdies dazu, dass gutes Personal vom Finanzeriarstin die Zentralbank wechselt
und insofern grundsatzlich ein Wissenstransfer den Finanzministerien hin zu den
Zentralbanken stattfindet, nicht jedoch in die aed&ichtung (vgl. Shah/Jobst/
Valderrama-Ferrando 2007, S.14). Sobald das Schwmldeagement aus der Zentral-
bank und dem Finanzministerium in ein Schuldenbég®@ntur zusammengefuhrt wird,
konzentriert sich dort das Wissen und die Erfahralhgy Schuldenmanager wird dort

konzentriert. Dies wird mit Synergieeffekten eingehen.

Dadurch, dass sowohl die Zentralbank als auch éigidRung Staatspapiere begeben,
wird der Aufbau einer Zinsstrukturkurve mittels Bamark-Anleihen verlangsamt und
die Liquiditat der 6ffentlichen Schuldtitel redusieDa die heimischen Kreditmarkte fir
Staatspapiere in vielen Schwellen- und vor allewifiklungslandern klein sind und
nur wenig Markttiefe aufweisen, sind handelbareaStzapiere mit langen Laufzeiten
noch deutlich unterreprasentiert. Die Liquiditat deeisten Anleihen hangt dabei von
der Grol3e des handelbaren Anteils einer einzeln@amche und vom aggregierten
Volumen aller handelbaren Anleihen ab. Dadurchs dagei Institutionen gleichzeitig
Staatspapiere begeben und zudem auch nicht-haneleMrdeinen emittiert werden,
erreichen die einzelnen Emissionstranchen nichtvdikeimina, die nétig sind, um sie
als Benchmark-Anleihen zu benutzen. Fir Benchmarleihen ist ein taglicher und
stetiger Handel notwendig, um kontinuierlich Presellen zu konnen (vgl. Shah/
Jobst/VValderrama-Ferrando 2007, S.17). Zentralbahiaden bei ihren geldpolitischen
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Aufgaben eine Praferenz fur kurzlaufende Instrueebies gilt auch fur die Finan-
zierung der Defizite der Zentralbank. Wenn die Ragig die Finanzierungsdefizite
ihrer Zentralbank nicht schliel3t, emittiert die Haibank die im Vergleich zu lang-
laufenden Schuldenpapieren glnstigeren kurzlaufeSdauldenpapiere. Unter der An-
nahme, dass die Zinsstrukturkurve eine normaleg&tg hat, sind langlaufende
Schuldenpapiere mit einem héheren Zinsdienst velbumnd steigern damit das Defi-
zit der Zentralbank. Um Konkurrenz im langlaufen@sagment fernzuhalten, akzeptiert
die Regierung das Verhalten der Zentralbank, imnteg fur Kurzldufer Schulden-

papiere zu emittieren.

Einer Zentralbank kann erst dann gesetzlich verbaterden, eigene Schuldenpapiere
am Markt zu emittieren, wenn die Defizite der Zalitank von der Regierung auto-
matisch dbernommen und in das Schuldenmanagemerfiititi werden. Aus friheren
Emissionen der Zentralbank bestanden im Jahr 200/elen Landern mittleren und
niedrigen Einkommens nennenswerte AnleihebestandeMarkt. Diese rihrten aus
vergangenen Finanzkrisen, Rekapitalisierungen ageskd@hsektors oder dem normalen
Geschéft der Zentralbanken her. Der Abbau der Senutler Zentralbank wird jedoch
ublicherweise verzogert. In vielen Landern hat Regierung zwar die Notwendigkeit
erkannt, die Zentralbank zu rekapitalisieren unel damit von den aufgelaufenen
Defiziten zu befreien. Jedoch ist es kein leichied automatisierter Prozess, diese
Schulden in den Staatshaushalt zu tUberfuhren. Anfghoher Schuldenstéande in den
Staatshaushalten, legislativer Hemmnisse und gdtiém Opportunismus wird der
Prozess regelmaRig behindert. Selbst in den Landedenen jahrlich die Verluste der
Zentralbank auf den Staatshaushalt Gbertragen weddaiert es bis zu zwei Jahre bis
die notwendigen Prozesse im Bereich der Rechnupgsie und der Legislativen
abgeschlossen und Staatspapiere in entsprecherudi@miva emittieren wurden. In der
Zwischenzeit sind Ublicherweise neue Verlustedwsi Zentralbank aufgelaufen (vgl.
Shah/Jobst/Valderrama-Ferrando 2007, S. 16).

Ein groBes Problem sind die Emissionen der nicnesrdisierten Staatspapiere.
Sowohl die Regierung als auch die Zentralbankenh&rdern mittlerer und niedriger

Einkommen haben in den letzten Jahrzehnten Stga¢spazu Konditionen begeben,
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die spezifisch auf den Zweck und den zukinftigertddader Staatspapiere zuge-
schnitten waren. Solche nicht-handelbaren und +stErntdardisierten Staatspapiere
wurden zu Konditionen begeben, die fur die Regigrginstig und fur die Halter un-
glnstig waren. Insbesondere die Anleihen zur Rékiggierung der Zentralbanken und
als Entschadigung fir Enteignungen bleiben in mehréateinamerikanischen Staaten
vorerst nicht-standardisiert und werden nicht ankibiéaliche Konditionen angepasst.
Der politische Wille ist hierfir noch nicht weit meg gereift (vgl.
Shah/Jobst/Valderrama-Ferrando 2007, S.19). Diev&ierung dieser Schuldtitel in
marktfahige Staatsanleihen ist jedoch dringend gehaveil damit mehrere Vorteile fur
eine Regierung verbunden sind: (a) Die nominalesstauldung sinkt, weil die nicht-
handelbaren Schuldtitel mit einem Diskont angekawgrden kénnen. Damit steigt
grundsétzlich die Kreditfahigkeit des Landes undumert die Risikopramien, was die
Zinskosten verringert. (b) Da die nicht-handelbaBehuldtitel tblicherweise sehr lange
Laufzeiten aufweisen, besteht fur die Regierung tHéglichkeit, marktfahige
langlaufende Anleihen zu emittieren. Damit wird densstrukturkurve verlangert.
Gleichzeitig konnen die langlaufenden Anleihen Bwnark-Status erreichen und
erleichtern damit den Marktteilnehmern die Prewdfing flir andere Schuldtitel. Die
Effizienz des Kapitalmarktes wird gestarkt (vgl.aBRlobst/Valderrama-Ferrando 2007,
S.30).

Wenn jedoch das Schuldenmanagement standardisiedtdamit handelbare Staatstitel
emittiert, sollten diese den Anforderungen der emhank hinsichtlich Bonitat und

Laufzeiten gentigen. Nur so kann die Zentralbankedigtaatspapiere fur ihre geldpoli-
tischen Transaktionen nutzen. Als ein erster Schridiese Richtung ist deshalb die
Entwicklung von standardisierten Staatspapierespeethender Laufzeiten und Boni-
taten zu sehen. Der zweite Schritt besteht daiim,Eanissionspraktiken der beiden
Institutionen (Schuldenbiro/-agentur und Zentrakpaau harmonisieren. Dabei wurde
jedoch in vielen Landern beobachtet, dass beidgutisnen aufeinander warten, bis
die jeweils andere Institution in der Lage ist, gldiche Art und Weise Emissionen zu
begeben wie sie selbst. Dies fiihrt dazu, dasstdreardisierten Schuldeninstrumente

verspatet oder gar nicht zum Einsatz kommen unditdae Entwicklung der
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heimischen Kreditmarkte unndtig verzogert wird (Mghah/Jobst/Valderrama-Ferrando
2007, S.30).

Alle 12 Lander, die am Pilot-Projekt der IMF/Weltikateilgenommen hatten, haben ein
Investoren-Programm. Die Schuldenmanager treffeh segelmafig mit Marktteil-
nehmern und diskutieren die Finanzierungsbedidnies Staatshaushaltes, den Stand
der Entwicklung der Kreditmarkte und wie der Primarkt weiter geférdert werden
kann. Gerade in oder bei drohenden Finanzkrisem&wrauf diesem Weg schnell
Informationen Uber die fiskalpolitische SituatioesdStaatshaushaltes an die Markt-
teilnehmer weitergeleitet und von ihnen Vorschlagggegengenommen werden. Damit
wird den Schuldenmanagern die Verwaltung des Sehplortfolios erleichtert. Bei-
spielsweise kdnnen Uber Road-Shows Investoren,ePbmaler und andere Finanz-
institutionen erreicht werden, um ihnen die Fontgth bei der Schuldenrestruktur-
lerung und im Staatshaushalt, dem Schuldenmanageoden der Entwicklung der
Kapitalmarkte vorzustellen und gleichzeitig in eiDeskussion mit ihnen einzutreten,
welche Anderungen im Schuldenmanagement vorgenomwmnen konnen oder
welche neuen Instrumente von den Marktteilnehmeawimscht werden (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S. 45).

Schuldenmanager arbeiten aktiv und kontinuierlidh aen Marktteilnehmern daran,
den Sekundarmarkt fir Staatspapiere zu entwiclgitscheidende Schritte dahin sind
die Implementierung eines Prime Dealer Systems alekitronische Handelssysteme.
Aber auch der Abbau von Marktverzerrungen aufgrdes Steuersystems oder der Auf-
bau von funktionierenden Nebenmarkten wie der fiitufes, Pensionsgeschafte oder
Optionen sind weitere sinnvolle Schritte hin zueemgut funktionierenden, liquiden
und tiefen Sekundarmarkt fur Staatspapiere. Eirghtige Voraussetzung fur alle ge-
nannten Aspekte ist jedoch ein verlassliches Zajsuwerkehrs- und Abwicklungs-
system. Dazu zahlt nicht nur ein elektronischeseBbnungssystem, das in Echtzeit
abrechnet und Kurse stellt, sondern auch eine aentbwicklungsstelle, die als
Gegenpartei bei Zahlungen fungiert. Damit wird digsicherheit im Handel mit Staats-
papieren signifikant gesenkt und der Handel mitaSgapieren gefordert (vgl.
IMF/Worldbank 2002, S.46).
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Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Entwicklungrcheimischen Kapitalmarkte sind
die Emissionskalender. Den meisten Investoren relidormationen Uber die an-

stehenden Auktionen am Priméarmarkt, was daran, lggggts das Finanzministerium und
die Zentralbank ihre Auktionen nicht verbindlichkéndigen. In einigen lateinameri-

kanischen Landern werden die Auktionszeitpunkte, zli versteigernden Emissions-
volumina oder die Auktionskonditionen trotz einesigsionskalenders im Laufe des
Jahres verandert. Ublich ist es in Lateinamerikat eine Woche vor dem Auktions-
termin das zu versteigernde Volumen anzukindigdeickzeitig behalten sich einige
Lander das Recht vor, nur den hdchsten GebotereinAdktion die Staatspapiere
zuzuteilen — auch wenn dies bedeutet, dass nichyaiaze angekindigte Volumen ver-
steigert wird. Damit wird es den Investoren ersatiweine solide Portfolioallokation

aufzustellen, da fir sie ex ante nicht klar istlclve Emission von welcher Institution in
das eigene Portfolio aufgrund von Restriktionen nsaeinlich aufgenommen wird

(vgl. Shah/Jobst/Valderrama-Ferrando 2007, S.20).

Als Ergebnis dieses Abschnitts ist festzuhalterssdd@chuldenmanager die Kapital-
marktentwicklung ausschlie3lich von der Angebotssdier fordern kénnen. Mit
Benchmark-Anleihen, also den grof3volumigen und datedisierten Schuldenpapiere
wird die Zinsstrukturkurve gestarkt, was wiederuim Breisfindung auf den Sekundéar-
markten erleichtert. Mit den Benchmark-Anleihen desr der Zentralbank marktfahige
Schuldenpapiere flur geldpolitische Transaktionereilgestellt, sodass auch die Geld-
politik effektiver wird. Die nicht-standardisiertamd damit nicht marktfahigen Schul-
denpapiere sind durch handelbare Papiere zu emseiMes starkt das Angebot an
Staatspapieren entlang der Zinsstrukturkurve welere groRere Markttiefe wird er-
reicht, indem Emissionen einem regulédren und veditdraren Emissionskalender fol-
gen. Ein Emissionskalender ful3t auf der mittelfyesdt Schuldenmanagement-Strategie
und stellt nachvollziehbar die geplanten Emissiodes Schuldenmanagementbiiros/-
agentur im Fiskaljahr dar. In den Landern niedegeEinkommens wird ein Markt fir
Staatspapiere auch geférdert, indem die AkzeptamzMarktstandards wie Wohlver-
haltensregeln oder Handelskonventionen gefordend.vidaneben wird es notwendig,
Staatspapiere Uber Auktionen zu begeben und eare Kommunikationsstrategie zu
entwickeln. Auf der Nachfrageseite sind Schritte unternehmen, die die Investo-
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renbasis verbreitern. Auslandische Investoren wemggelockt, indem langlaufende
Schuldenpapiere mit fester Verzinsung in heimiscW&hrung angeboten werden.
Kleinanleger werden gewonnen, indem ein Kauf, Vefkand die Verwahrung von

Staatspapieren Uber das Internet mdglich werdege Efommunikationsbeziehungen
mit hohen Transparenzanforderungen zu allen Inv@stsind dabei eine geeignete
Strategie, um die Investorenbasis zu verbreitethsim dauerhaft zu binden.

6.3.6. Transparenz und Rechenschaftspflichten

Als letztes Thermenfeld hat der IWF/Weltbank dieisparenz und Rechenschafts-
pflicht eines Schuldenmanagements identifiziertclAin diesem Bereich haben IWF

und die Weltbank Vorschlage unterbreitet:

(a) Die Zustandigkeiten der an der Steuerung deul8en beteiligten Institutionen soll
vergffentlicht werden. Zu den Institutionen zaht#as Finanzministerium, die Zentral-
bank, das Schuldenbiro/-agentur und Institutiorg@,die Depotbankfunktion tber-
nehmen und den Zahlungsverkehr beim Handel mitSidn abwickeln.

(b) Die Ziele des Schuldenmanagements und derefenider Operationen an den

Markten sollen veroffentlicht werden.

(c) Die Offentlichkeit soll dartiber informiert wed, wie sich das vergangene, augen-
blickliche und zukinftige Haushaltsbudget entwickalt bzw. entwickeln wird.

(d) Die Regierung soll regelméaf3ig den Bestand uaddsammensetzung der Schulden
und Vermdgenswerte, einschliellich der Wahrungaufzeiten- und Zinsstruktur ver-

offentlichen.

(e) Es soll jahrlich Rechenschaft gegenuber eingtereen Wirtschaftsprifer abgelegt

werden.

Ublicherweise erfasst ein Schuldenmanagement albindlichkeiten, die die Zentral-
regierung kontrollieren kann. Unterschiede gibtbesden beteiligten Institutionen. In

GrolR3britannien wird der Handel mit Staatspapierén das institutionelle (Grol3)-
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Kundengeschéft von einer anderen Institution bet@msuder Handel mit Kleinanlegern.
In den USA sind beide Teilbereiche in einer Insimio vereint. In Irland werden die
Eventualverbindlichkeiten vom Finanzministerium udér Handel mit institutionellen
Kunden und Kleinanlegern von der Schuldenagenttrebe In Schweden betreut die
Schuldenagentur die Eventualverbindlichkeiten zusammit dem Finanzministerium.
Die Einbeziehung der spezifischen Kenntnisse éattiuldenagentur bei der Preis- und
Risikobestimmung von Eventualverbindlichkeitendabei eine wertvolle Hilfe fir ein
Finanzministerium (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.21).

Die Verschuldung nachgeordneter Regierungssteflisio, beispielsweise von Bundes-
landern und Kommunen, wird in fast allen Landerchhivom staatlichen Schulden-
biro/-agentur verwaltet. Dies wird damit begrindktss Ublicherweise die Zentralre-
gierung nicht fur die Schulden der ihr nachgeorendRegierungsstellen haftet. Eine
Ausnahme bildet Kolumbien. Die dortige Schuldenagewverwaltet aktiv die Schulden

der nachgeordneten Regierungsstellen. In Kolum$ieth Verschuldungsgrenzwerte fur
sie implementiert, um die Finanzstarke der Zerdtaérung zu erhalten. Die Empirie
zeigt, dass in Lateinamerika nachgeordnete Regisaiellen eine Neigung haben, sich
Ubermafig zu verschulden. Dies bt negative Effekikdie Finanzstarke der Zen-
tralregierung aus (vgl. IMF/Worldbank 2002, S.21).

Auch wenn das Schuldenmanagement einer Zentraloagjelie Verschuldung nachge-
ordneter Regierungsstellen nicht mitverwaltet, imatoéhere Finanzkrisen gezeigt, dass
von dort Gefahren fir die Finanzmarktstabilitatgeaien. Insofern sollte eine aktivere
Rolle eines Schuldenbtros/-agentur gegeniber dbold&m nachgeordneter Regier-
ungsstellen angestrebt werden. Die Schuldenagéatiens beispielsweise unterrichtet
die nachgeordneten Regierungsstellen lber die WdiBn der Zentralregierung am
Kreditmarkt. Brasilien vereinbarte mit seinen naabrgineten Landern und Kommunen
Ende der 90er Jahre im Rahmen von Refinanzieruagegganmen strenge Ver-
schuldungs- und Ausgabenregeln auf vertraglichasisB®as brasilianische Schatzamt
Uberwacht seitdem die Bundeslander und Kommundn (&F/Worldbank 2002,
S.21).
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6.4. Landerbeispiel Brasilien

Brasilien z&ahlt zu Beginn des 21. Jahrhundertsezuldindern, die an der Schwelle zur
Industrienation stehen. Ein kontinuierlicher Entdimgsprozess in den letzten Jahr-
zehnten fuhrte dazu, dass sich ein Ordnungsrahiiredid Verwaltung der Schulden
des brasilianischen Staatshaushaltes herausbilBetenachfolgenden Ausfiihrungen
konzentrieren sich auf einzelne Aspekte, die in B&htlinien des IWF/Weltbank zu

einem effizienten Schuldenmanagement vorgeschiageden.

Entsprechend den Richtlinien des IWF/Weltbank hatslien fir sein Schulden-
management das Hauptziel formuliert, die Kostenkdgitalbeschaffung in der langen
Frist zu minimieren unter der Beriicksichtigung siverninftigen Risikoniveaus. Als
Nebenziel benennt Brasilien, dass das Schuldenhktiwitaten zu unternehmen hat,

die den heimischen Markt fir Schuldenpapiere farder

Kostengunstige Kapitalbeschaffung und Entwicklung é@r heimischen Kapital-
markte. Wie in den vorherigen Abschnitten ausgefihrt wuglbt es einen Zielkon-
flikt zwischen der Entwicklung der heimischen Kapiarkte und der kostengtinstigen
Kapitalbeschaffung auf den heimischen Kapitalmdarkteder kurzen Frist. Ein Schul-
denblro kann ein Auktionsverfahren so ausgestatt@ss es nur Gebote akzeptiert, die
die Zinskosten fur den Emittenten niedrig hélt datm Nebeneffekt, dass dies zu Lasten
der Entwicklung der heimischen Kapitalmarkte gé&m. derart ausgestattetes Auktions-
verfahren fuhrt zu kleinen Volumina pro Emissioastthe. Benchmark-Anleihen
werden daraus nicht. Infolgedessen reicht die Hinktirkurve nicht bis in den lang-

laufenden Bereich hinein.

Risikomanagement Jede Strategie zur Kapitalbeschaffung ist miikers verbunden.
Beispielsweise ist die Kapitalbeschaffung in fremdfédhrung mit einem Wechsel-
kursrisiko und dem Risiko, Devisen in ausreichendiéafe zur rechten Zeit beschaffen
zu konnen, verbunden. Die Kreditaufnahme tber kufehde Staatspapiere birgt ein
Prolongationsrisiko in sich, das sich darin auf@ags die Verlangerung der ausstehen-

den Schuld nur zu unginstigeren Konditionen fir denittenten madglich ist. In
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friheren Jahrzehnten kam es auch in Brasilien dass die Regierung geschlossene
Vertrage nicht respektierte und sich opportuniktigegentber den Vertragspartnern
verhielt. Darunter litt ihre Reputation. Mit dem #au des Schuldenmanagement
wurden MalRnahmen ergriffen, um dieses Risiko, d&®eb die Marktteilnehmer trugen,
auf die Regierung zu transferieren. Auch wenn $etirage nachtraglich als unginstig
fur die brasilianische Regierung erweisen sollteing an ihnen festgehalten. Das Pro-
longationsrisiko konnte das brasilianische Schubdem erfolgreich reduzieren, indem
es die durchschnittliche Laufzeit der Schuldenpapien Portfolio verlangerte. Gleich-
zeitig konnte damit ein gleichmalligeres Schulderedpofil erreicht werden, weill
Zins- und Tilgungstermine Uber das gesamte Fidkalarteilt wurden. Die teilweise
Substitution von variabel verzinsten Wertpapiemie, dem Zinsrisiko voll ausgesetzt
sind, gegen festverzinsliche Schuldtitel ist einiteres wichtiges Element fur das
brasilianische Schuldenbiro. Um das Zinsrisikoemurieren, wird die Allokation des
Schuldenportfolios sukzessive zugunsten von featvdichen Schuldtiteln umgebaut.
Dies birgt jedoch wiederum ein Prolongationsrisikosich, weil die Nachfrage nach
festverzinslichen Schuldtiteln in Brasilien nichghs ausgepragt ist und deshalb das
Schuldenbtro mit kurzlaufenden festverzinslicheaa®papieren beginnen muss. So-
bald die Nachfrage nach langeren Laufzeiten aufyuon soliden und stabilen makro-
Okonomischen Rahmenbedingungen steigt sowie pesitarfahrungen mit der
Zahlungsmoral Brasiliens gemacht werden, wird eaggressivere Strategie hin zu

mehr festverzinslichen Wertpapieren verfolgt.

Aufbau eines Sekundéarmarktes.Die Entwicklung der heimischen Kapitalmarkte be-
ginnt mit dem Aufbau des Primér- und Sekundéarmarkiie Staatspapiere. Auch Bra-
silien hat diesbezugliche MaRnahmen ergriffen ursleeErfolge vorzuweisen: Eine
Zinsstrukturkurve beginnt sich herauszubilden, Siandardisierung der Finanzinstru-
mente schreitet voran und die variabel verzinsteatStitel werden handelbar. Dies
wurde auch erreicht, indem die Brady-Bonds durehddrdisierte Staatspapiere ersetzt

und damit die Zinsstrukturkurve weiter gestarkt eeur
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Brasilien verfolgt das Ziel, mit dem Schuldenbues desamte Spektrum an Zahlungs-
verpflichtungen der Regierung zu verwalten. Neben dxpliziten finanziellen Ver-
pflichtungen der Zentralregierung sind die impénit Schulden, also die Eventual-
verbindlichkeiten, integriert. Innerhalb dieserdmn Gruppen (explizite und implizite
Schulden) sind alle marktfahigen und alle nichtdedbaren Staatspapiere sowohl in
heimischer als auch in fremder Wéahrung bertckgthti

Zentralbank und Schuldenblro arbeiten eng miteimazdsammen. In regelmafigen
Abstanden tauschen die beiden Institutionen Inféionan zum aktuellen und zukinf-

tigen Liquiditatsbedarf der Regierung aus. Da debullenbliro organisatorisch im

Schatzamt (Finanzministerium) angesiedelt istt laff bei der Erstellung des Kredit-
beschaffungsplanes. Dieser beruht auf fiskalisdhejektionen zum foderalen Staats-
haushalt und wird vom Parlament bestétigt. Das I8enburo verodffentlicht den Plan,

nachdem der Finanzminister ihm zugestimmt hat. IBietendliche Entscheidung zur
Strategie des Schuldenbiros trifft allerdings datsonale Schatzamt allein. Dabei wird
die Zentralbank stets konsultiert, um die Strategié den Zielen der Geld- und

Wahrungspolitik abzustimmen. Seit 2002 ist es dartialbank verboten, eigene Wert-
papiere am Primarmarkt zu emittieren. Die Geldpolgt auf den Sekundarmarkt be-
schrankt und handelt dort Staatspapiere des Sche#gawas die Transparenz der
Fiskal- und Geldpolitik erhoht.

Das brasilianische Schuldenbiro kommt den Transpanend Rechenschaftsanforde-
rungen nach, indem es die Kompetenzen, Ziele urstéadigkeiten fir das Schulden-
biro sowie statistisches Zahlenmaterial in regeigeifd Publikationen wie der
Schuldenstatistik, dem Schuldenbericht und dem Hkdtsbericht veroffentlicht. Ein
externes Auditing zu den Aktivitdten des Schuldeabiiindet jahrlich statt, wobei eine
interne Revision entsprechendes Material fir diereen Wirtschaftsprifer vor- und
aufbereitet. Das Parlament fordert dartber hinausegelmafiiges Reporting und lasst
dieses in den Bericht der o6ffentlichen Verwaltungd wden Haushaltsbericht der Re-

gierung einfliel3en.
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Die Kompetenzen und Zustandigkeiten fur das Scimblde sind klar und formal
eindeutig rechtlich geregelt. Das Schuldenmanagefiiedie heimischen und externen
Schulden ist beim Schatzamt angesiedelt. Die desetzRegulierung ist vollstandig
veroffentlicht, einschliel3lich der Aktivitaten adém Primar- und Sekundéarmarkt sowie

den Abwicklungssystemen beim Handel mit Staatspapie

In einem Emissionskalender ist fur alle Markttefimeer einzusehen, wann das
Schuldenburo Platzierungen von Staatspapieren,pléetoch die Volumina angesetzt

sind und zu welchen Konditionen sie begeben wesdédan.
Der neue organisatorische Rahmen flr das Schuldeninifasst drei Bereiche:
(a) Front-Office: Hier findet die Emission und der Handel mit deh8dtiteln statt.

(b) Middle-Office: Diese Teileinheit ist verantwortlich fir die Entkiung der
Strategie in der mittleren und langen Frist, futhee makrookonomische Analyse

durch und pflegt den Kontakt zu den Investoren.

(c) Back-Office: Hier werden die Emissionstranchen registriert, thandel des
Schuldenbiiros auf dem Primar- und Sekundarmarktréitiart, die Zahlungen
durchgefuhrt und die Rechenschaft vorbereitet —obbWiir die heimischen als auch

die externen Schulden.

Der neue institutionelle Rahmen hat zu einer deluwtlh Ausweitung der Kompetenzen
und Aufgaben des Schuldenmanagements geflhrt dadbemunmehr, standardisiert
auf operationaler Ebene die Kontrolle Uber die Brigen von und den Handel mit den
Staatspapieren auszuliben, Risiken aus den versoeedStrategien zur Kapitalbe-
schaffung zu Uberwachen und die strategische vortatitischen Ebene zu trennen.
2005 arbeiteten bereits rund 90 Finanzmarktexpente8chuldenbiiro Brasiliens. Der
neue Ordnungsrahmen reprasentiert einen wichtiggmitShin zur Reduzierung von
operationellen Risiken. Front- und Back-Office-Ftioken sind klar voneinander

getrennt. Das Middle-Office Uberwacht die beidedeaan Teilbereiche mittels einer
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Risikoanalyse und ist nicht in die Handels- und Adkungsaktivitaten eingebunden.
Die Registrierung der teilnehmenden Banken undDdiechfiihrung der Auktionen ist
Aufgabe der Zentralbank. Somit werden Interesseftikten organisatorisch unter-

bunden und opportunistisches Verhalten eingedammt.

Um die internen Ablaufe zu starken, arbeitet dassibanische Schuldenbiro konti-
nuierlich mit der Weltbank im Bereich der IT-Systwmwicklung, der Kontrolle der

Handelsaktivitaten, der Implementierung von Auftselund Wertpapierstandards, der
Entwicklung effizienter Organisationsstrukturen umém Risikomanagement zu-

sammen.

Die Personalabteilung in einem Schuldenbiro kannld$ dort arbeitende Personal nur
schwer bessere Gehaltskonditionen bieten als fisoRal in der allgemeinen o6ffent-
lichen Verwaltung. Gleichzeitig sind aber an dassBeal eines Schuldenbiros hdhere
Anforderungen zu stellen — das Niveau ist vergleachmit dem im privaten Finanz-
sektor. Da die Bezahlung in einem Schuldenbiraesyatisch weit unterhalb vergleich-
barer Tatigkeiten im privaten Finanzsektor lieggndert Ublicherweise Personal ab
einer bestimmten Qualifikations- und Kompetenzstiffeden Privatsektor ab. Um
diesen systematischen Nachteil zumindest teilwasgifedern, hat das brasilianische
Schuldenbtro fur seine Finanzanalysten besondendeffege gefunden. Neben fort-
laufenden Trainingsmal3nahmen, das den Aufbau venfgchem Fachwissen fordert,
unterstitzt das brasilianische Schatzamt eineni€tgdng, mit dem Studenten den
Abschluss als Schuldenmanager anstreben konnestiemger Selektionsprozess sorgt
Uberdies daflr, dass nur Personen mit spezifisékenomischen und finanzwirtschaft-
lichen Kenntnissen Karriere machen kénnen. Diesdenem geht mit entsprechend

hohen Gehaltern einher und bietet den Schutz, thaisbedienstete geniel3en.

Darlber hinaus hat das brasilianische Schatzamtiwidtaltensregeln fur das Personal
im Schuldenbiro aufgestellt. Beispielsweise isl@® Personal verboten, Staatspapiere
zu erwerben. Damit soll verhindert werden, dassuBlieimmanager in eigenem Interesse

als Inhaber von Staatspapieren und gegen die $siemedes Schuldenbiiros arbeiten.
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Der implementierte Ordnungsrahmen beschrankt dieetalen Staatsausgaben und den
Betrag der ausstehenden Schulden, setzt hoherespbi@mzanforderungen an die
offentlichen Konten, sieht strengere Regeln beiE@rennung von Staatsbediensteten
vor und halt Strafen fir sie vor, wenn sie sichhhikonform mit den geltenden Regeln
verhalten. Damit soll opportunistisches Verhaltes linunter zur untersten Verwal-

tungsebene eingedammt werden.

Die Goldene Finanzierungsregel, nach der die Kaeftiashme nur so hoch sein darf
wie die Investitionen, wurde per Gesetz wiedervaddi. Der Ordnungsrahmen sieht
dariber hinaus Beschrankungen bei der Kreditaufeahathgeordneter Regierungs-
stellen vor, weil erkannt wurde, dass in Finanaisschlussendlich die zentrale
Regierungsstelle fur die Verbindlichkeiten der umtergeordneten Regierungsstellen

eintritt.

Das Schuldenbiro hat erste Schritte hin zu einesetAlsability-Management-System
(ALM-System) unternommen. Die Risiken, die im Sclarportfolio enthalten sind,
wurden unter Berucksichtigung der Charakteristilkat ¥ermdgenswerte, Steuerein-
nahmen und anderer Zahlungsstrome analysiert unérbet. Damit konnten die mit
Risiko belegten Netto-Verbindlichkeiten (Netto-Espee) im Staatshaushalt identi-
fiziert werden, indem neben den expliziten auchidipliziten Vermégenswerten und
Verpflichtungen bertcksichtigt wurden. Zu den imjén Verbindlichkeiten z&ahlen

Bilrgschaften, Garantien und Eventualverbindlictggeit

Die Analyse kam zu dem Ergebnis, dass das Nettostwp im Schuldenportfolio
reduziert werden kann, wenn der Anteil an festvesizthen und inflationsindexierten
Staatspapiere im Portfolio erh6ht wird. Das groRtsiko im Schuldenportfolio war
Ende 2001 aber das hohe Zins- und Wechselkursesqosilso der Anteil der
Verbindlichkeiten, der diesen beiden Risiken ausgesst. Brasilien bekampft diese
Risiken, indem es den Sekundarmarkt entwickelt dachit den Boden fur lang-
laufende festverzinsliche und inflationsindexier&aatspapiere, vor allem aber

heimischer Verschuldung bereitet.
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Schon 1995 hatte das Schatzamt damit begonnenn déinezess anzustol3en, die
Zusammensetzung des Schuldenportfolios neu zu ligestéStufenweise sollte der
Anteil festverzinslicher Staatspapiere am Schuldetfgio erhdht und der Anteil
variabel verzinster Schuldtitel reduziert werdeis B997 konnten erste Erfolge bei der
Emission von festverzinslichen Staatspapieren weinet werden. Auf die Platzierung
von Staatspapieren mit variabler Verzinsung kowoléstandig verzichtet werden. Die
Ostasienkrise, die sich 1997/98 auch auf Lateinka@usgebreitet hatte, machte diese
Erfolge zunichte. Brasilien konnte, damit das Pmgktionsrisiko nicht anstieg, in den
folgenden Monaten lediglich variabel verzinste &fpapiere emittieren. Seit 1999 ist
Brasilien wieder in der Lage, langlaufende festweizche Staatspapiere zu emittieren.
Sie wurden zu Benchmark-Anleihen, als das Schuldenln den darauffolgenden
Jahren diese kontinuierlich und regelmaf3ig mit cleesienen Laufzeiten emittierte.
Gleichzeitig wurde damit die durchschnittliche Lzeit der Schuldenpapiere im Port-

folio erhdht und somit das Prolongationsrisiko kyfeich reduziert.

Nach 15 Jahren Abwesenheit von den internationdbgitalmarkten konnte Brasilien
1995 erstmalig wieder erfolgreich eine Fremdwahsanieihe platzieren. Damit fand
die Verschuldung auf den internationalen Kapitakteéir wieder Eingang in die Stra-
tegie der Regierung. Die brasilianische Zinsstrikuwe sollte gestarkt werden, indem
liquide Benchmark-Staatspapiere auf strategischhtigen Markten wie den USA,
Europa und Japan emittiert werden. Da es sich ungldafende und festverzinsliche
Staatspapiere handelte, wurde damit die durchsbting Laufzeit der Schuldenpapiere

im Portfolio ein weiteres Mal erhdht und das Prglatonsrisiko reduziert.

Seit 1996 hatte Brasilien ein Programm zum RuUcklderf Brady-Bonds aufgelegt —
Anleihen, die bei der Restrukturierung der Staaslaildung einer Reihe von Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern wahrend und naah Stghuldenkrise in den 80er
Jahren emittiert worden waren. Da diese illiquiderem, wurden sie durch neue An-
leihen ersetzt, was die Zinsstrukturkurve starkimel ulamit die Effizienz des brasi-

lianischen Kapitalmarktes weiter erhohte.

244



Im brasilianischen ALM-System ist eine Risikoanalysoglich, die es dem Schulden-
biro ermoglicht, potenzielle Kosten von verschiegteRefinanzierungsstrategien in der
mittleren und langen Frist zu analysieren. Schlirsfigatoren wie die durchschnitt-
liche Laufzeit der im Schuldenportfolio enthalten8taatstitel und die Portfolioallo-
kation konnen fUr jede Strategie einzeln genenentden, sodass auf dieser Basis eine
verifizierbare Entscheidung tber die weitere Paidédlokation getroffen werden kann.

Neben der Implementierung des ALM-Systems wurdefaogreiche Qualifizierungs-
malinahmen fir die Angestellten im Schuldenbiro seige Berater der Weltbank-
gruppe implementierten ein Informationssystem, dagriff auf die Erfahrungen mit
dem Schuldenmanagement aller Lander erlaubt, digeanProjekten zur Optimierung
des Schuldenmanagements der Weltbank/IWF teilnehBiennachsten Schritte sollen
sein, ein vollwertiges ALM-System zu implementierafie Angestellten darin zu
schulen und ihnen ein breiteres Wissen zur Autstglivon 6konometrischen Modellen
zu geben. Die Erfahrungen aus anderen Landernesosidere aus den Landern, die
bereits ein vollwertiges Risikomanagementsystenzenjtsind dabei wertvolle Hilfen

auf dem Entwicklungspfad Brasiliens.

Im zweiten Halbjahr 1999 setzte die brasilianis&tegierung eine Arbeitsgruppe ein,
die die Unzulanglichkeiten des heimischen Anleihektes analysieren sollte. Aufgrund
der Erkenntnisse aus dieser Analyse wurden Prozessganisiert und neue Instru-
mente entwickelt, um die Dynamik bei der Entwicldurines Anleihemarktes zu
starken. Wichtiger Aspekt bei der Analyse war diage, wie die Nachfrage nach lang-
laufenden Staatspapieren erhtht werden kann. FadgéfalRnahmen setzt Brasilien

seitdem um:

(a) Reduzierung der Anzahl der ausstehenden Sami&taatspapieren durch Rickkaufe

und Wiederanbieten alter Serien (Reduzierung degrientierung),

(b) Implementierung von monatlichen Auktionen, iendn langlaufende festverzins-

liche Staatstitel emittiert werden (Etablierung \Benchmark-Anleihen),
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(c) regelmalige und umfangreiche Informationsb&editing zur Schuldenpolitik
und -statistik (Erhohung der Transparenz),

(d) regelmaRige Treffen mit Handlern, institutidael Investoren, Ratingagenturen und

anderen relevanten Marktteilnehmern (Entwicklunghd@mischen Kapitalmarkte).

Das Auktionsverfahren Brasiliens zur Emission vdaa&papieren erfolgt seitdem in
zwei Schritten: Im ersten Schritt ist es nur demBrDealern erlaubt, Angebote abzu-
geben mit der Verpflichtung, sie nach der Auktiam den vom Schuldenbiro fest-
gelegten Angebotsbedingungen abzunehmen. Das ®ciiicb bestimmt das Volumen
an Staatspapieren und setzt den Mindestpreis zZmilding. Dies setzt gleichzeitig den
Mindestpreis fur den zweiten Schritt. Dort wird @iuktion mit allen Marktteil-
nehmern durchgefuhrt. Dieser Prozess ist entschejdem die Unsicherheit bei der
Preisfeststellung zu reduzieren. Im ersten Schakien die Prime Dealer bereits einen
Ankerpreis vorgegeben. An ihm orientieren sich dreleren Marktteilnehmer. Die-
jenigen Marktteilnehmer, die bei der zweiten Auktikeine Staatstitel zugeteilt be-
kommen haben und weiterhin ein Interesse darannhabe Staatstitel zu erwerben,

kénnen sich an die Prime Dealer wenden und vomiklie Staatspapiere erwerben.

Die Entwicklung des heimischen Marktes flr Stagtggre steht in Brasilien weit oben
auf er Agenda der Regierung. Die Verbesserung oes#ukturkurve und die Gewahr-
leistung der Handelbarkeit von variabel verzinsterd inflationsindexierten Staats-
papieren werden begleitet von stimulierenden Mafsreethauf dem Sekundarmarkt. Als
Folge davon ist die Anzahl der umlaufenden TrandcherStaatspapieren variabler und
inflationsindexierter Verzinsung zurtickgegangenei@izeitig konnte aufgrund der
kontinuierlichen Emission von Benchmark-Anleihee dinsstrukturkurve fur variabel
verzinste und inflationsindexierte Staatspapieré 3@ Jahre ausgedehnt werden,
wahrend die Zinsstrukturkurve fir festverzinsli@taatstitel bis zum Jahr 2002 auf nur

18 Monate verlangert werden konnte.

Um auch Kleinanleger als weitere InvestorenschiihtStaatspapiere hinzugewinnen

zu kdénnen und Anlageverhalten auf festverzinslish&agen zu lenken, implementierte
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das brasilianische Schuldenburo ein IT-System,dam es Kleinanlegern maglich ist,
Uber das Internet Staatstitel zu erwerben und kehgeitig in einem Depot zu
verwahren. Die Mindestanlagesumme betrug 2002 digng&® USD, die Maximal-

summe war auf 80.000 USD pro Monat begrenzt. DiégBnahme war erfolgreich. So
konnten allein im Juli 2002, kurz nach dem Stars deternetangebots, rund 11
Millionen USD bei mehr als 4.000 brasilianischereikanlegern platziert werden. Von

dieser Summe waren 77 % festverzinsliche Wertpapier
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6.5. Besondere Instrumente zur Krisenbewaltigung

Wahrend in den vorhergehenden Abschnitten das &ehmlanagement in seiner grund-
satzlichen Struktur dargestellt wurde, folgt insdisn Abschnitt die Vorstellung von
Schuldeninstrumenten, die insbesondere fur Krigemzeelevant sind. Anhand aus-
gewahlter Landerbeispiele soll versucht werdene &gstematisierung der Schulden-
instrumente und deren Eignung fur die Bewaltiguagriegativen Folgen einer Finanz-

krise herauszuarbeiten.
6.5.1. Schuldenswaps

Seit 1998 wurden in mehreren Landern auf Initiathes Schuldnerlandes dessen An-
leihen mit Hilfe von Schuldenswaps restrukturiédiachfolgend soll anhand von 6
Landern gezeigt werden, wie deren Schuldenswapatg@isgestaltet waren. Die An-
gebote unterschieden sich in rechtlichen Aspekted dem Dialog zwischen dem
Schuldnerland und seinen Glaubigern. In allen Ralleurden die Glaubiger vom
Schuldnerland eingeladen, ihre alten Anleihen gegeme Anleihen zu veranderten

Konditionen zu tauschen (Schuldenswap).

(1) Argentinien. Im Oktober 2001 unterbreitete die argentinischegyi®eng ihren
Glaubigern ein erstes Angebot zum Umtausch von iAate heimischer und
fremder Wéahrung im Umfang von rund 50 Mrd. US-Doll@gund 35% der
Auslandsverschuldung) in eine heimische Anleihebéyeeiner Ruhephase bis April
2002, in der keine Zinsen gezahlt wurden, wurdediérneue Anleihe ein Nomi-
nalzins von 70% der urspringlichen durchschnitdiciNominalzinsen und eine
Laufzeitverlangerung von 3 Jahren vorgesehen. Qi@ nung des haircuts ist
aufgrund fehlender Sekundarmarktdaten nicht erlbéte denn die Neuemission
war und ist nicht fungibel (vgl. Thimann/Wélfinget.al. 2005). Schatzungen von

Sturzenegger/Zettelmeyer (2004) geben eine Spaym@%50% an.

(2) Ecuador. 1999 ging Ecuador in den default, weil es seired®- und Eurobonds im
Umfang von rund 6,3 Mrd. US-$ (etwa 39% der Austamaschuldung) nicht mehr
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bedienen konnte. Den Glaubigern wurde angebotes, Bnady- und Eurobonds
gegen eine in US-$ denominierte Anleihe mit 30igdm Laufzeit zu tauschen.
Alternativ wurde eine 12-jahrige in US-$ denomitéeAnleihe angeboten, die
jedoch einen haircut von 30% vorsah. In die 30#ghAnleihe wurde als Anreiz
eine principal reinstatement clause aufgenommenpdsagte, dass wenn Ecuador
bis 2004 in den default zuriickfiele, sich der Noamhivert der Anleihe automatisch
um 30% erhohe. Ein default bis 2007 bedeuteten @6éh und bis 2010 noch 10%
Nominalwertbonus auf die Anleihe. Gleichzeitig widieser Bonus nur gezahlt,
wenn die Anleiheglaubiger bis zu 12 Monate nach gmtenziellen default aus-
harren und in Verhandlungen mit Ecuador eintretegl. (Gallardo 2002). Damit
wurden starke Anreize gesetzt, als Glaubiger eineiteren default auszusitzen und
zu verhandeln anstatt zu klagen. Die 12-jahrigeefwa hat diese Klausel nicht,
sodass sich fur die beiden Anleihen theoretiscle &iarrangigkeit (Senioritat) der
30-jahrigen gegenuber der 12-jahrigen Anleihe hsgahildet hatte. Ohne Strafe
kénnte Ecuador mit der 12-jahrigen Anleihe in defadlt gehen und die 30-jahrige
Anleihe aus dem eingesparten Zinsdienst der 12ggihrAnleihe weiter bedienen.
Praktisch stand diese Mdglichkeit hingegen nickérgfdenn die 30-jahrige Anleihe
war mit einer cross-default clause ausgestattetsigi automatisch mit in den default
gehen liel3, wenn eine Schuldendienstzahlung flenolgine andere Anleihe in
Verzug ist. Somit versperrt diese Klausel EcuaderMitglichkeit, mit irgendeiner
Tranche bis 2010 in den default zu gehen (vgl. BmnAWolfinger et.al. 2005).

Das Beispiel Ecuadors ist geeignet, um eine Innowau zeigen, wie es maoglich
ist, eine Rangreihenfolge verschiedener Anleihennzplementieren. Kritisch ist

jedoch die cross-default clause zu sehen: Um Stitidrerzustellen ist die cross-
default clause aus allen Anleihen zu entfernenel®li sie erhalten, wird sie zu
einem kritischen Momentum fur alle anderen Anleitsethen. Die principal rein-

statement clause ist ein besonderer Anreiz fuiSghsildnerland, glaubwiirdig seine
Bemihungen um wirtschaftspolitische Reformen undh¥edlungen mit gutem

Vorsatz zu dokumentieren. Ein Teil des zuvor vom d&aubigern getragenen
Landerrisikos wird mit dieser Klausel auf das Sdnerland zurlcktransferiert, was
als eine Vertrauen bildende MalRnahme zu interpegtiest und die Risikopramien
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senken sollte. Fir alle Anleihen Ecuadors sinkenSpireads, wenn sich Ecuador in
nur einer Anleihe glaubwirdig an wirtschaftspotiie Reformen bindet, denn

dieser Effekt strahlt auf alle anderen Anleihen aus

(3) Moldawien. Mitte 2002 restrukturierte Moldawien Anleihen tlvend 40 Mio. US-
$. Das Umtauschangebot sah vor, dass die Anleibieigir 10% des Nominal-
wertes der Anleihen in bar und eine neue Anleiheahriger Laufzeit erhalten
sollten. Da der moldawische Eurobonds unter erghst Recht emittiert war,
enthielt er CAC und damit eine majority restruatgriclause, die dazu genutzt
wurde, die Holdout-Glaubiger erfolgreich an das Bmsthangebot zu binden. Die
Besonderheit dieser Restrukturierung war, dass eineelne Asset Management
Gesellschaft 78% der ausstehenden Schuld hielt. i@embgensverwalter hatte
dem Umtausch zugestimmt, was eine Signalwirkung di@ Ubrigen Anleihe-
glaubiger hatte — sie vermuteten beim Vermégensalgeweinen Informationsvor-
sprung gegenuber den Ubrigen Anleiheglaubigern. (Ygimann/Wodlfinger et.al.
2005).

(4) Pakistan. Ende 1999 unterbreitete Pakistan seinen Anleibégigrn ein Um-
tauschangebot Uber ein Volumen von rund 610 Mio-$UsRiner Eurobonds. Ge-
tauscht wurde in eine einzelne Tilgungsanleiheamiér Ruhephase von 3 Jahren, in
denen keine Zinsen gezahlt wurden, und einem Ndmimsavon 10%. Die alten
Anleihetranchen sahen Nominalzinsen zwischen 6 1h&% vor. Obwohl die
Eurobonds CAC enthielten, entschied sich Pakistageqg die Einberufung der
Glaubiger, denn es sah die Gefahr, dass sich dadliecGlaubiger koordinieren
und das Umtauschangebot insgesamt ablehnen wiPdéistan gewann mit dem
Swapangebot in den ersten drei Jahren der neuash&nrginen cash flow von rund
540 Mio. US-$ und konnte damit einen default préiververmeiden (vgl.
Thimann/Woalfinger et.al. 2005).

(5) Ukraine. Die Ukraine unterbreitete ihren Anleiheglaubigem dahr 2000 ein
Umtauschangebot im Volumen von rund 2,3 Mrd. U&#&tauscht werden sollte in

zwei 7-jahrige Tilgungsanleihen mit einer Ruhephease jeweils 1 Jahr. Zur Wahl
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standen eine in Euro denominierte Anleihe mit einEdoigen Kupon oder eine
US-$ Anleihe mit einem 11%igen Kupon. Damit gewadia Ukraine in den beiden
ersten Jahren der neuen Anleihen einen cash flowrwvod 1,5 Mrd. US-$. Drei
Tranchen der alten Anleihen waren unter LuxembuRggeht emittiert worden und
enthielten damit CAC. Die in Deutschland begebenéife hatte hingegen keine
CAC. Der Ukraine gelang es, fur alle 4 Anleihen einziges Umtauschangebot zu
unterbreiten, das von der Majoritat der Anleiheblgar angenommen wurde. Dies
wurde nur madglich, weil die drei unter Luxemburd®echt emittierten Anleihen
von einigen wenigen Investmentbanken und Hedge $@ahalten wurden. Die
Anzahl der Glaubiger in der Glaubigerversammlung damit Uberschaubar. Einzig
die Anleihe unter deutschem Recht war weit gestrBaren Halter erschienen
hingegen nicht bei der Glaubigerversammlung ungeéeng ihnen gleichzeitig auch
nicht, sich zu koordinieren und damit als Gruppeninglest einen Reprasentanten
zu entsenden (vgl. Thimann/Wadlfinger et.al. 2005).

Dieses Beispiel zeigt, dass breit gestreute Anfeitvenig Gefahr einer Koordi-
nierung der Glaubiger bedeuten und ein Angebotemdr take-it-or-leave-it-Basis
durchsetzbar ist und dass das Schuldnerland eingzei daraus ziehen kann. Die
These von informellen Einflussmoglichkeiten seitesss Schuldnerlandes auf
wenige grol3e Glaubiger kann mit diesem Beispieligeiswerden. Ebenso wird die
These gestiitzt, dass Banken auch in Zukunft Gescdit dem Land machen
wollen und deshalb einem Umtauschangebot zustimem Hedgefonds darf
dieses Verhalten jedoch nicht unterstellt werddmw@hl kein empirisches Material
vorlag, liegt die Vermutung nahe, dass die Hedgi#gotie Anleihen der Ukraine
mit einem so hohen Diskont am Sekundarmarkt gelaaitien, dass sie mit dem

Umtauschangebot noch immer einen Ertrag erwirtsehdonnten.

(6) Uruguay machte im Jahr 2003 ein Umtauschangebot Uber 5dl MS-$ pre-
default. Enthalten waren alle 45 heimischen und id@rnational emittierten
Tranchen. Den Investoren wurden 2 Alternativen bogen: Eine Anleihe wurde
mit gleichem Nominalwert und —zinsen, jedoch 5 dakingerer Laufzeit als die

alten Anleihen ausgestaltet. Die zweite Anleihe \Wwauider als die Alternativ-
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anleihe, ihre Laufzeit lag hingegen bei 7 Jahremuguay gewann dadurch in den
ersten beiden Jahren einen cash flow von rund 6@0 MS-$. Neben CAC der
unter japanischem Recht emittierten Anleihe nutiteguay exit consents, um die
Altanleihen illiquide zu machen und den Zugriff deloldout-Glaubiger auf
Sicherheiten zu verwehren. Beide neuen Anleihehigign CAC, in die erstmalig
eine Innovation der majority restructuring clause Verbindung mit einer
aggregation clause aufgenommen wurde: Diese bd{demseln berechtigen eine
Majoritat der Anleiheglaubiger unterhalb der Eimstiigkeit zur Anderung der
Zahlungsbedingungen ihrer Tranche. Die Innovationguays lag darin, dass bei
einer einzelnen Tranche keine Majoritdt mehr voendn brauchte, wenn Uber alle
Anleihetranchen hinweg eine Majoritat zur Anderutgy Zahlungsbedingungen
vorliegen wirde (vgl. Thimann/Wélfinger et.al. 200Bas Beispiel Uruguays zeigt,
dass die Klauseln nicht rigide sind, sondern Fiété@b erlauben. In friheren
Anleihen war lediglich fir nicht-finanzielle Bedinggen eine Zustimmungsquote
unterhalb der Einstimmigkeit moglich. Da Einstimkeg fir Anderungen in den
finanziellen Bedingungen bei breit gestreuten Ardei ohnehin als kaum erreichbar
gilt — Glaubiger mit nur niedrigem Nominalanteil der Globalanleihe enthalten
sich oder erscheinen gar nicht erst zur Abstimmusigd nicht erreichbar oder
Verweigern aus opportunistischen Grinden die Zustimg —, sind diese Art der
Anleihen nur schwer zu restrukturieren. Es gilt rdlies: Je niedriger die Zustim-
mungsschwelle Uber alle Anleihen hinweg angeseird, wdesto kleiner wird das

soeben beschriebene Risiko.

Im Ubergeordneten Kontext zu CAC zeigt dieses Belisgass die CAC noch nicht
voll ausgereift sind und damit in kommenden Regstmi&rungen eine Selektion in
effektive und nicht-effektive Klauseln erst noclatdtnden muss. Es liegt die

Vermutung nahe, dass der Selektionsprozess nogk @auern wird.

Die Ergebnisse aus den stattgefundenen Restruktngen lassen klare Rickschlisse

fur ein aktives Schuldenmanagement zu:
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Das mittelfristige Schuldendienstprofil sollte koagnt zum mittelfristigen Staatsein-
nahmenprofil sein. Dies erhdht die TransparenzRkstrukturierungsstrategie, indem
aus den Prognosen zu den Staatseinnahmen ein 8chatdhlass errechnet werden
kann. Dies wiederum hilft bei der Lésung von Praid@ mit der Bedienung der ver-
schiedenen Glaubigergruppen. Eine fragmentaris@strikturierung verschleiert eher
diese Strategie und fuhrt zu Unsicherheit, wasrdsh to the exit und die Ruhephasen,
in denen keine Zinsen gezahlt werden, erhohen wibérdies sind alle Anleiheklassen
in diese Strategie miteinzubeziehen: kurz-, mittehd langfristige Tranchen sind
genauso wie die auf den heimischen und interndean@inanzmarkten in Fremd- und
Lokalwéahrung emittierten Anleihen zu beriicksichtigén den untersuchten Fallen ist
die Restrukturierung in der pre-default-Phase irz&ier Zeit abgeschlossen worden als
post-default und zudem mit niedrigeren haircuts dig Glaubiger. Dies unterstitzt
sowohl die These, dass Schuldner und Glaubigerelsde daran haben, eine Fi-
nanzkrise zu vermeiden als auch die These, dassk@ires Schuldenmanagement pra-
ventiven Charakter aufweist und pre-default stedieemgreifen kann. Gleichwohl
bleibt die Frage zu beantworten, ob die relativ zomst-default niedrigeren haircuts
mittelfristig zu einer tragfahigen Verschuldung fé&h werden und die gefundene
Losung damit dauerhaft sei. Dem entgegen stehfTHese, dass das Schuldnerland
post-default eine starkere Verhandlungspositionunakt stets mit einer take-it-or-leave-
it-Strategie drohen kann; insofern sind post-deéfadhere haircuts zu erwarten und
damit ein tragfahigeres Verschuldungsniveau erbeichin den Fallen Pakistans und
der Ukraine haben die pre-default-Swaps bei det-ie@BDP-ratio zu einem Abwarts-
pfad gefihrt, was die These stitzt, dass auch gfiaiti Swaps zu einer mittelfristig
tragfahigen Verschuldung fuhren kdonnen (vgl. Thim&volfinger et.al. S. 36). Die
debt-to-GDP-ratio Uruguays fiel nach der Restruktuing nur marginal und stitzt
damit nicht die These, pre-default eine tragfaligeschuldung zu erreichen. In beiden
Fallen, in denen post-default die Restrukturierungefolgreich beendet wurden —
Russland und Ecuador — wurde eine signifikante Gegkder debt-to-GDP-ratio

erreicht.

Holdout-Glaubiger, die den Klageweg bei einer Radgtrrierung beschritten, waren
lediglich in Argentinien ein Problem. Alle ander&estrukturierungen konnten ohne
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Behinderung durch Holdout-Glaubiger abgeschlosseml@n. Gleichwohl besteht Gber
exit consents eine effiziente Strategie, um dendbigtGlaubigern einen Anreiz zu

bieten, einem Restrukturierungsangebot zuzustimmen.

Es scheint keine Klarheit Uber den Prozess dereéstierung zu geben: Alle 7 unter-
suchten Lander haben eine andere VorgehensweishréiRestrukturierung gewahlt.
Dies zeigte sich darin, dass die Restrukturieruag\derschuldung teilweise vor der
Krise und zum Teil erst post-default begonnen wudge Informationsfluss ineffizient
verlief, eine effektive Koordination der Glaubigargpen nur schwer zustande kam und
Unsicherheit dariber herrschte, zu welchen Konatio der IWF bereit war, eine
Restrukturierung zu akzeptieren. Die Anleihekutis&en, wenn das Schuldnerland den
Verhandlungsbeginn verzdgert oder VerhandlungetagerGleichzeitig sieht sich das
Schuldnerland 6konomischen Anpassungskosten, Remsgiosten auf den inter-
nationalen Finanzmarkten und drohenden Klagewetjegenliber, sodass es einen
Anreiz hat, die Verhandlungen nicht zu verzégernt &iher Verzogerung konnte es

hingegen Zeit gewinnen, ohne eine Restrukturiediad-inanzkrise zu tberwinden.
6.5.2. Uberbriickungskredite und Prolongationen

Uberbriickungskredite sind Vereinbarungen zwischem &chuldnerland und einem
oder mehreren Kreditgebern tber die befristetesimeirzzeitige, Bereitstellung finan-
zieller Mittel. Diese Interimslosung soll eine Bkiégcschlagen zwischen einer Liquidi-
tatskrise und einem mittelfristig tragfahigen Sclanniveau. Mit diesem Kredit erhalt
das Schuldnerland kurzfristig finanziellen Spieirawm beispielsweise einen Bank run
zu verhindern oder fallige Schuldendienste zu daistund damit einen drohenden
default abzuwenden. In der Literatur wird vorgeagkh, dass in Erganzung zu einem
IWF-Uberbriickungskredit der Privatsektor freiwillignanzielle Mittel in Form von
Bankkrediten bereitstellt und damit fallige Verblictkeiten prolongiert (vgl.
Thimann/Wolfinger et.al. 2005). Gedanklich ist @&esosung nahe am katalytischen
Effekt des IWF, der bereits oben diskutiert wujgdpch mit dem Unterschied, dass der

katalytische Effekt allgemeine Kapitalzuflisse iasdSchuldnerland induzieren soll,
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wahrend Uberbrickungskredite drohende Kapitalabéigdurch aquivalente Kapitalzu-

flisse neutralisieren sollen.

An ausgewahlten Landern sollen die Erfahrungen Wberbriickungskrediten und

Prolongationen dargestellt werden:

(1) Sudkorea Vor der Ostasienkrise erlebte Stidkorea mehrdiee Jstabilen Wachs-
tums, ausgeglichener Haushaltsbudgets und einedesolZahlungsbilanz. Das
Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer in die Wirt$tdplitik war hoch, sodass die
Spreads auf den internationalen Finanzmarkten fidik&ea niedrig waren. In der
Sud-Ostasienkrise sah sich Sudkorea lediglich ddaakenkrise gegenuber, sodass
es zu der Erkenntnis kam, dass die Finanzkrisevotibergehender Natur und
dementsprechend das Instrumentenportfolio hierastwichten sei. Die Banken
erlebten einen massiven Abzug ihrer auslandischeladgen. Insofern wurde es zur
Hauptaufgabe, die Solvenz der heimischen Bankendamiit auch den Wert der
Glaubiger-Exposures zu erhalten. Ein IWF-Beistabklsemmen konnte die negative
Marktstimmung der internationalen Finanzmarkte tielnfolgreich bekampfen,
sodass die Zentralbanken der groRen Glaubigerlasadr koordinierten und
Sudkorea die Kreditlinien im Interbankenmarkt vegdérten. Diese Interimslosung
sollte dazu fuhren, dass sich ein Zeitfenster &&nem die Glaubigerlander zu der
Erkenntnis kommen zu lassen, dass ein koordinidmegebot zur Prolongation der
Bankenkredite hinsichtlich der Glaubiger-Exposukem hohes Risiko in sich ber-
gen wirde. Diese Erkenntnis wurde unterstitzt, imd&idkorea bewies, dass es
erfolgreich Verhandlungen mit einigen wenigen Glgatbanken zur Prolongation
von Krediten erreichen konnte. Die Regierung staren umfangreiches Infor-
mationsangebot fir Glaubigerbanken in Form von Kmrizen und Road Shows,
gleichzeitig appellierten die Glaubigerlander urdeth Zentralbanken an die Moral
der in ihren Landern angesiedelten Banken zur Rgaition der Stdkorea-Kredite.
Da sich die auslandischen Banken nicht nur gutrmiert fuhlten, sondern sich
auch Uber die Zentralbanken und ihre Regierungemsiv koordinieren konnten,
gelang auf breiter Basis eine Prolongation der Begtkte. Die Glaubigerbanken

hatten erkannt, dass der Wert ihrer Exposures wonAdlligkeit zur Prolongation
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aller anderen Banken positiv determiniert wurdee Baben deshalb ihre Kredite
prolongiert (vgl. Thimann/Wadlfinger 2005).

(2) Brasilien. Bis Ende 1998 hatte Brasilien aufgrund unsoliB@ndamentaldaten ein
Beistandsabkommen mit dem IWF abgeschlossen: Neediachstumsraten fielen
mit internen und externen Defiziten zusammen. D@dAgationszinsen waren auf-
grund des Reformdialogs mit dem IWF niedrig. Da @i@ubigerbanken nunmehr
erwarteten, zu fur sie nachteiligen Konditionenvgazgen zu werden, ihre Kredit-
linien zu den brasilianischen Banken weiter offarhalten, gingen sie den Weg der
Freiwilligkeit zu ihren eigenen Bedingungen. Mitlfdides IWF entwickelte Brasi-
lien ein Controllingsystem, konnte damit Informat&anale mit seinen Glaubiger-
banken 6ffnen, ihnen detaillierte Informationen anknen lassen und einen Dialog
der Glaubigerbanken untereinander herbeifiihren. iDaar es fur die Glaubiger-
banken moglich, ein Verstandnis fir die Lage Bras# zu entwickeln und fun-
dierte Erwartungen zu bilden. Die Glaubigerbankenriten auch die Aktionen der
anderen Glaubigerbanken verfolgen und deren Anderin den Exposures nach-
vollziehen. Fir einen Zeitraum von 6 Monaten hatiieh die Banken bereiterklart,
die Kredite zu prolongieren. In dieser Zeit blieluke Kapitalzuflisse, der Wechsel-
kurs und die Wahrungsreserven konstant. Dies, obdighbrasilianischen Zinsen
signifikant sanken und das Leistungsbilanzdefimhhabgebaut werden konnte. In
dieser Zeit gelang es Brasilien, seine Krise zwniiimelen, und das Land war nicht

mehr gezwungen, in den default zu gehen (vgl. Thm\&6lfinger 2005).

Das Beispiel zeigt, dass erhthte Transparenz féuliiger ein hilfreiches Instru-
ment darstellt, fir Uberbriickungskredite einen £mi finden. Gleichzeitig wird
mit der Bereitstellung von Informationen moral hakzeeduziert, sodass die Banken
die Risikopramie, die aus einem moral hazard ergtagenken konnten. Analog zu
einem private placement kénnen die Glaubigerbank®n dem von Brasilien
implementierten Controllingsystem das MonitoringethKredite effizienter tber-
wachen und deshalb die Risiken besser einschatiegrdies konnten die Glau-
bigerbanken entscheidungsrelevante Informationesr tbn wirtschaftspolitischen

Reformkurs Brasiliens erlangen und auf dieser Basidierte Erwartungen zu der
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Entwicklung der Schuldentragfahigkeit bilden. Gheeitig konnte das Koordi-
nierungsproblem gelost werden, indem den Glaubagéan ein Informationskanal

gedffnet wurde.

(3) Turkei. Die Turkei erlitt zwischen Ende 2000 und Ende R8@pitalabfliisse von
rund 8 Mrd. US-$. Im dritten Quartal 2001 reduzarsich die Nettokapitalabfliisse
und Mitte Februar 2002 floss kein Kapital netto mab. Analog zu Sudkorea und
Brasilien hatte auch die Tirkei Finanzmittel vomAWTrhalten und bemihte sich
um eine Prolongation der bestehenden Kreditlinieih den Glaubigerbanken.
Entscheidend anders als in den beiden vorgenahsiedern war jedoch, dass die
Turkei — bei hoher Verschuldung des tirkischen Halis — keine bilateralen
Finanzierungszusagen uUber den IWF hinaus erlangent& Es fanden seitens der
Glaubigerlander und deren Zentralbanken keine nsot@n Appelle an die
dortigen Banken statt und die Turkei implementiedi®m lediglich schwach
ausgepragtes Controllingsystem ohne Informatioaséian die Glaubigerbanken.
So wurde beispielsweise keine Liste mit den Gléettignken verdoffentlich, die die
Kreditlinien prolongierten (vgl. Thimann/Wolfinge#005). Insgesamt eignet sich

die Turkei als ein Beispiel fur ein Misslingen vBrolongationsbemihungen.

Als Schlussfolgerungen hinsichtlich eines aktivechiBdenmanagements lasst sich
feststellen:

Ein Schuldenmanagement hat nicht nur am Anleihetrattiv zu sein, sondern auch
den internationalen Bankenmarkt zu berticksichtigemn nur von diesen Institutionen
konnen Zwischen- bzw. Uberbriickungskredite berstel werden — freilich nur unter
der Voraussetzung, dass Banken und Finanzinstibge gentigend Kapital und Willen
verfigen, einem Land diese Unterstitzung zu gewldel soll es sein, kurzfristige
Uberbriickungskredite und deren Prolongationen reickren, wenn es zu exogenen
Schocks kommt. Uberbriickungskredite konnen damaizam wichtigen Flexibilitats-
instrument werden. Zu den Determinanten, die pos#auf die Erlangung von
Prolongationen und Uberbriickungskrediten einwirkgehoren ausreichend gute

okonomische Fundamentaldaten und eine Historierhdlashstumsraten vor der Krise
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(Sudkorea), ein IWF-Anpassungsprogramm und diebgldundige Anklindigung des
Schuldnerlandes, den Reformkurs anzugehen (SudkBreailien), bilaterale Unter-
stitzung der Glaubigerlander (Brasilien), ein édiites Krisenmanagement mit einem
Controllingsystem, das Informationskanéle zu deauBigerbanken offen halt (Sud-

korea, Brasilien) und eine Liste mit den teilnehdemGlaubigerbanken (Brasilien).

Die Determinanten, die negativ auf den Erfolg vealéhgationsabkommen einwirken,
sind fehlendes Vertrauen der Glaubigerbanken, siaksdas Schuldnerland stabilisiert
und zuriick auf den Wachstumspfad gelangt (Turkagpifikante Nettokapitalabflisse
vor dem Prolongationsabkommen (Brasilien) und sttitee Nachrichten von anderen
Schwellenlandern (Studkorea, Brasilien, Tirkei).

Um einen signifikanten Nettokapitalabfluss vor d@molongationsabkommen zu ver-
hindern, ist eine zeitnahe Reaktion notwendig. Watirdie Verantwortung fur die zeit-
liche Organisation beim Schuldnerland liegt, sceeirbegleitende MalRnahmen des
IWF unabdingbar zu sein. Der IWF hat die Kapazitagehnell valide Informationen zu
sammeln und sie weiterzugeben, das statistischerMbter verschiedenen Quellen zu
synchronisieren und anzupassen, auf Fragen seigrSlaubiger qualitativ hochwertig
und objektiv zu antworten und Probleme im Schulédmer und auf den internationalen
Finanzméarkten frihzeitig zu identifizieren. Dieseap@zitaten sollten von einem
Schuldnerland und seinen Glaubigern zeitnah gemnztlen. Dabei kann auch die
Schuldenagentur einige der beschriebenen Aufgabbarnéhmen. Kritisch zu
hinterfragen ist hierbei lediglich, inwiefern dignenzmarktakteure den Informationen
einer Schuldenagentur Glauben schenken. Der IWFemle neutrale dritte Partei
geniel3t hier sicherlich hoheres Vertrauen auf dermationalen Finanzmarkten.

Das Schuldnerland hat sich klar und glaubwuirdigianWF-Anpassungsprogramm zu
binden, um das Vertrauen der internationalen Fimegmkte wiederherzustellen und es
zu behalten. Die IWF-Programme sollten Konsistewisehen privater Finanzierung
und dem mittelfristig tragfahigen Schuldenniveaustedlen. Als Nebenbedingung

sollten die moglichen Konsequenzen aufgezeigt werdesnn das Prolongationsab-
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kommen nicht zustande kommt: weitere Reformen imuinerland, Reduzierung der

IWF-Finanzmittel oder Moratorium.

Da die Kapitalabflisse durch Auslaufen der kuriffen Kredite den Bedarf an
Prolongationen determinieren, ist ein Controllirgsyn aufzubauen, das nicht so sehr
auf die mittel- und langfristigen Kapitalabflissaesgerichtet ist, sondern der beson-
deren Bedeutung der kurzfristigen Liquiditat Reamparagt. Hierbei ist der Trend zur
Verbriefung von Verbindlichkeiten auf den interoai@len Kapitalmarkten zu berick-
sichtigen. Somit geht es im Fall einer Liquiditdis& immer weniger um die Prolonga-
tion schon bestehender Kreditlinien als vielmehr dim Substitution der Anleihe-
verbindlichkeiten gegen Kreditlinien zur Verhindegueiner Insolvenz. Diese Kredit-
linien auszuhandeln ist eine Aufgabe, die klar diaem Schuldenbiro/-agentur ange-
siedelt ist. Ein Schuldenbiro/-agentur hat dafir sougen, dass es nicht zu den

nachfolgend genannten kritischen Momenten kommen ka

Grundsétzlich haben Glaubigerbanken wenige Anreseh an Prolongationsab-
kommen zu beteiligen, (a) wenn das Schuldnerlaod das Recht vorbehélt, jedem
einzelnen Prolongationsabkommen erst zuzustimmamiDsinkt die Planbarkeit fur

die Glaubigerbanken und die Unsicherheit zum n&ch&rolongationstermin wachst,
was mit steigenden Risiken und Transaktionskostendie Glaubigerbanken einher-
geht. (b) Wenn nur wenige Informationen an die Gigerbanken weitergegeben
werden, fallt es den Glaubigerbanken schwer, sehegseitig zu identifizieren, sich
untereinander zu koordinieren oder eine Interess@pg zu bilden. (c) Wenn
Unsicherheit dariiber herrscht, welche weiteren Mbgeiten offen stehen, wird ein
Prolongationsabkommen nicht zustande kommen. (dhrWeicht klar ist, welche

moralischen Appellen an die Glaubigerbanken gestolverden. Es gibt wenig Hinweise
darauf, dass moralische Appelle der Zentralbankerdia Geschéaftsbanken in ihrem
Einflussbereich signifikante Verhaltensdnderungewitkt hatten. Gleichwohl bringen
Banken immer wieder ihre Erwartung zum Ausdruclghtizu einem Abkommen

gezwungen zu werden. Dies kann als Hinweis danatgfpretiert werden, zumindest

sensibel gegenltber moralischen Appellen zu seinThgnann/Wélfinger 2005).
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6.5.3. Lokalwahrungsanleihen

Seit den 90er Jahren gab es mehrere Phasen, im glebale Ereignisse oder Finanzkrisen
in einem Schwellenland (EM — Emerging Markets) ratén, die dazu fuhrten, dass die
Finanzmarkte in Panik gerieten. Dies fuhrte zuisigmten Spriingen in den Spreads von
Schuldenpapieren aller Schwellenlander (EMD-Spre&inerging Market Debt-Spread).
Ein Spread ist in diesem Zusammenhang der Zinsabstiaes Schuldenpapieres gegen-
Uber einem risikolosen Schuldenpapier — Ublichessvein Staatspapier eines Emittenten
bester Bonitat mit nur geringer Ausfallwahrschetniteit. Gemessen werden diese Spreads
in Basispunkten, also Hundertstel Prozentpunktad, sie sind als eine Risikopramie zu
interpretieren. Je hoher der Spread ist, destorh8helie Risikopramie, die der Markt

verlangt.

In der nachfolgenden Grafik sind die Spreads vdragéelten Schwellenlander-Anleihen

(EMD-Spreads) und die Fundamentaldaten der Schéatider als Ratings (EM-Funda-

mentaldaten) im Zeitverlauf abgetragen. Die Anleikder Schwellenlander werden dabei
im globalen Emerging Markets Bonds Index (EMBI-@sammengefasst. Dies ist ein von
der Investmentbank JP Morgan entwickelter Index, liendelbare Staatspapiere der
Schwellenlander enthalt, die in einer anderenalidimischen Wahrung emittiert wurden.

Um in dem Index Berucksichtigung zu finden, misdienhandelbaren Staatspapiere eine
Restlaufzeit von mehr als einem Jahr und ein dumsties Nominalvolumen von mehr als
500 Millionen USD aufweisen.

In den friheren Finanzkrisen sanken die Bewertungen Anleihen unter ihre
Fundamentalwerte. Jedoch dauerten diese Episoddisreu 24 Monaten und der EMBI-
G kam auf sein vorheriges Niveau zuriick (vgl. Beeggin/Eichengreen/Panizza 2006, S.

7.
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Abbildung 11: EMBI-G-Spreads vs. Fundamentaldaten gudden stops)
Quelle: JP Morgan Emerging Market Bond Index — Global (EK3BI

Die Mitte 2007 einsetzende globale Finanzkrise amsgmen, gab es in den letzten 15
Jahren 5 groBere Schwellenl&nder-Krisen: (1) Taefilse 1994, (2) Sud-Ostasien-
krise 1997, (3) Rul3land-Krise 1998, (4) Staatsbathkkrgentiniens 2001 und (5) die

Unsicherheit bei den Prasidentschaftswahlen BeasilR002.

In derselben Zeit haben sich die Ratings der Sdbmliéhder nahezu kontinuierlich
verbessert. Sie stiegen von im Durchschnitt B d# BDamit einher gingen sinkende
Spreads fir die handelbaren Schuldentitel der Sékni@nder. Die Ratings der
Schwellenlander sind zwar noch immer der Kategepeculative gradeuzuordnen,
jedoch wird der Abstand zur Kategoitedefaultgrol3er.

Die nachfolgende Abbildung zeigt, dass die Finankiteafir Anleihen in Lokal-
wahrung aus den Landern, die im EMBI-G enthalted,sseit 2002 von unter 100 Mrd.
US-$ auf knapp 600 Mrd. US-$ kontinuierlich gewamhssind. Seit 2005 ist der

Lokalwahrungsmarkt gro3er als der Markt fur Fremigmuaagsschulden.
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Abbildung 12: Lokalwahrungsmarkte in den Schwellenéindern
Quelle: JP Morgan Asset Management

Die Laufzeitstruktur der emittierten Anleihen istht aus der Abbildung zu erkennen.
Einigen Landern (Kolumbien, Costa Rica, Tschecl@sRepublik und Peru) ist es ge-
lungen, ihr Laufzeitprofil sowohl in Lokalwdhrundgsaauch in Fremdwé&hrung zu
verlangern. Lander wie Brasilien, Kolumbien, Mexik®eru und Thailand haben das
Volumen in Fremdwahrung reduziert und das Volumern.aokalwahrung erhoht. Sie

haben mehr Anleihen mit einem festen Nominalziegetben (Brasilien, Indonesien,
Peru und Mexiko) und Schuldenswaps wurden mehrf@ctutzt (Kolumbien, Mexiko,

Tunesien und Uruguay). Insgesamt bleibt das Schaoldeau hoch.

Wie die nachfolgende Tabelle zeigt, haben Ungarmexikb und Siudafrika ihren
Schuldenstand zwischen 1996 und 2005 reduziert (MfF/Worldbank 2007, S. 6f).
Einigen Landern ist es zudem gelungen, die durctiglithe Laufzeit der Schulden-
papiere im Schuldenportfolio zu verlangern und Aeteil der Verschuldung in Fremd-

wahrung zu reduzieren.

Ziel eines jeden Landes sollte es sein, seine Gesesuhuldung kontinuierlich auf ein
tragfahiges Niveau abzusenken und es dort zu hdliess schliel3t nicht aus, dass mit
steigenden Vermdgenswerten auch die Verschuldengest darf. Daneben sollte es Ziel
sein, (a) den Anteil an Fremdwahrungsschuld zungern und (b) die durchschnittliche

Laufzeit der Schuldenpapiere im Schuldenportfalioverlangern.
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Wie die nachfolgende Tabelle zeigt, ist es im Zemn 1996 bis 2005 Ungarn, Mexiko
und Sudafrika gelungen, ihre Gesamtverschuldunufsignt zu senken. Den Schulden-
stand in Fremdwéahrung haben im gleichen ZeitraurasiBen, Kolumbien, Ungarn,
Mexiko, Polen, Thailand und die Tirkei senken kdmnBie Lander Brasilien, die
Tschechische Republik, Indien, Malaysia, MexikoleRaind die Turkei haben auch den
Bestand an kurzfristiger Verschuldung im Betrachfzeitraum gesenkt.

Gesamtverschuldung davon: Fremdwéahrung kurzfristig
(debt-to-GDP-ratio) (in % der marktfahigen Schulden) |(in % der marktféahigen Schuld)
1996 2005 1996 2005 1996 2005

Brasilien 33 71 48 14 57 22
Kolumbien 28 46 30 25 0 6
Tschechische Rep. n.a. 26 13 13 56 16
Ungarn 72 61 30 26 15 22
Indien 69 83 0 0 19 3
Indonesien n.a. 47 n.a. 6 0 0
Malaysien 36 44 5 7 5 2
Mexiko 35 3 67 29 29 23
Philippinen n.a. 63 16 34 5 29
Polen 42 48 27 22 42 8
Sudafrika 44 34 3 10 6 6
Thailand 14 46 49 7 0 24
Tarkei n.a. 69 31 37 60 7

Tabelle 10: H6he und Struktur der 6ffentlichen Schiden (ausgewahlte Lander)
Quelle: IMF/Worldbank (2007), S. 7.

Brasilien, Kolumbien und Uruguay waren zwischen 200nd 2005 die ersten
Schwellenlander, denen es gelang, auf den intemaén Finanzmarkten eine Anleihe
in ihren eigenen Wahrungen mit Laufzeiten bis 2@u6emittieren (vgl. Borensztein/
Eichengreen/Panizza 2006, S. 10). Die SpreadsamufRrimarmarkt lagen fur Kolum-
bien bei der Emission im November 2004 50 Basisfrunkter einer vergleichbaren
Anleihe kolumbianischer Jurisdiktion; die AnleiheaBiliens lag sogar 250 Basispunkte

unterhalb einer vergleichbaren Anleihe brasiliamésclurisdiktion (vgl. Tovar 2005).

Grundsatzlich weichen die Schwellenlander auf Frgéfdungsanleihen aus, weil sie
devisen fur Importe benétigen oder eine Emissiohakalwahrung mit hohen Kosten
verbunden ist: Verfestigte Inflationserwartungerd ulle Kombination aus schwachen
Glaubigerrechten mit Erwartungen von Kapitalverk&bntrollen fiilhren zu hohen

Spreads einer Emission in Lokalwahrung auf dem iseimen Markt.
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Wenn fur ausléndische Investoren der Zugang zumikehen Anleihemarkt erschwert
ist, bietet sich als Strategie an, die Anleihe Bm dhvestoren zu bringen anstatt die
Investoren ins Land zu holen. Gleichwohl solltee &iolitiker mittelfristig Reformen
auf den Weg bringen, die die Inflation kontrolliarbund Kapitalverkehrskontrollen
Uberflissig machen, sowie Glaubigerrechte starkehdie heimischen Kapitalméarkte
auf auslandische Investoren vorbereiten. Es ishierorstellbar, dass die eintretenden
Investoren neue Anlagemaoglichkeiten jenseits efrdeihe entdecken und somit allein
durch die Existenz eines funktionierenden Anleihiies Kapitalzuflisse katalysiert
werden. Diese Vermutung ist umso naheliegendemghr Unternehmen den Kapital-

markt fir ihre Refinanzierungen nutzen kénnen.

Es besteht jedoch keine Garantie dafiir, dass degesshlagenen Weg der Emission
von Lokalwahrungsanleihen auf den internationalerafzmarkten nicht Rickschlage
folgen konnen. Argentinien hatte beispielsweise téMitler 90er Jahre erfolgreich
Lokalwéahrungsanleihen in New York platzieren konn2a dieser Zeit war der argen-
tinische Peso an den USD gekoppelt. Das Wechseibikcswurde daher weniger stark
gewichtet. Diese Mdoglichkeit wurde Argentinien weedgenommen, als es in die
Finanzkrise geriet. Es hangt somit von der 6konoh@s Entwicklung eines Schuldner-
landes ab, ob es Lokalwahrungsanleihen auf denrnmtienalen Finanzmarkten

emittieren kann.
6.5.4. Interimsanleihen

Die drei Autoren Bartholomew/Stern/Liuzzi (2002)tweickelten einen Ansatz, wie Re-
strukturierungen erleichtert werden kénnen, indemTdausch der unterschiedlichen An-
leihetranchen nach Restrukturierungsverhandlungeneue Anleihen vereinfacht wird

durch die Einschaltung einer Interimsanleihe (IDldterim Debt Claim).

In einem ersten Schritt unterbreitet die Schuldeggarung ihren Glaubigern das
Angebot, alle alten Anleihen mit allen Falligkeiten die IDC zu tauschen. Um den
Anreiz zum Umtausch zu erhdhen, wird eine BarzahlimHohe der aufgelaufenen
Zinsen seit Moratoriumsbeginn zuzuglich einer Befengspramie angeboten. Hier-

durch soll eine mdoglichst hohe Partizipationsrage den Glaubigern und damit eine
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Vereinheitlichung der Anleihen erreicht werden.eE®lgt bei diesem Schritt noch kein
haircut. Die Barzahlungen konnen entweder aus despagten Tilgungsdienst seit
Moratoriumsbeginn gegenfinanziert werden oder Sienken von multilateralen Glaubi-
gern zwischenfinanziert werden. Ebenso ist votste]l die im vorherigen Abschnitt
beschriebenen Kreditlinien und Uberbriickungskretitafir zu nutzen. Im Ergebnis
erhalten die tauschenden Glaubiger eine Interirega| die marktfahig ist. In einem
zweiten Schritt wird in eine neue Anleihe mit mé&ikigen Konditionen gewandelt.
Ubrig bleibt in der Regel ein kleiner Rest an nigetwandelten alten Anleihen, die

illiquide und nicht mehr fungibel sind.

1. Schritt: sofort

[ Investoren l Alte Anleihen ’[Schuldnerland ]

IDC + Barzahlung

2. Schritt: 6-24 Monate nach Wiederherstellung der Zahlungsfahigkeit

[ Investoren l IDC »[Schuldnerland]

Neue Anleihe + Barzahlung

Abbildung 13: Umtauschprozess im marktbasierten Anatz
Quelle: eigene Darstellung

Die IDC vereint die verschiedenen Emissionen unteesilicher Laufzeiten und Nomi-

nalzinssatze zu einer einheitlichen Anleihe. Sieas nur kurzer Laufzeit, um Anreize

zu schaffen, die Restrukturierung schnell abzusBein und sie ist als Zerobond kon-
struiert, sodass wahrend der Restrukturierung k8cteuldendienstzahlungen anfallen.
Da alle Glaubiger nunmehr nicht fur jede einzelndefhe Zustimmungsschwellen zu
Uberwinden oder Einstimmigkeit herzustellen hahengeht das Konzept das Aggre-
gationsproblem, das auftritt, wenn es mehrere Asleanchen gibt. In die IDC werden
CAC integriert, um die Restrukturierung effizientmusgestalten zu kénnen: Mit der
collective restructuring clause wird es mdglichsglaine Mehrheit der IDC-Halter den

neuen Anleihebedingungen zustimmt und damit eineditiheit bindet. Eine represen-
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tation clause legt die Rahmenbedingungen flir di@duBgerversammlung fest und

erleichtert effiziente Verhandlungen lber die Kdiodien der neuen Anleihe.

Die Interimsanleihe besteht aus zwei Typen von ihale Typ C ist ein hochprozentiger
Zerobond (z.B. mit einer jahrlichen Verzinsung \i&90), Typ N ist eine Nullkuponanleihe
ohne Kapitalisierung, also mit einer Verzinsung @84 und damit ohne Ertrage aus der
Anleihe. So kann jede alte Anleihe als Kombinatider beiden Typen C und N
nachgebildet werden. Ein Beispiel soll dies verdshén:

Anleihe A Anleihe B Anleihe C

Nominal- Nominal- Nominal- Nominal- Nominal- Nominal-
wert (in €) zins (in %) | wert (in €) zins (in %) | wert (in €) zins (in %)

alte Anleihe 100 12 100 7,5 100 6

tauschen in:

Typ C (15%) 80 15 50 15 40 15
+

Typ N (0%) 20 0 50 0 60 0

= 0,8x15% +02x0% 05x15% +0,5x0% 0,4x15% + 0,6 x 0%

IDC 100 12 100 7,5 100 6
Tabelle 11: Kombinationen aus IDCs
Quelle: Bartholomew/Stern/Liuzzi (2002)

Nachdem die Glaubiger die Interimsanleihe erhatteben und die Restrukturierungs-
verhandlungen abgeschlossen sind, wird in einentew&chritt die Interimsanleihe in
die neue Anleihe getauscht. Dieser Schritt stebh @en Holdout-Glaubigern offen, die
den ersten Schritt nicht mitgemacht hatten; jederttalten sie weder nachtraglich die
Barzahlung aus dem ersten Schritt noch kdnnenegiergdie Majoritat der Glaubiger
Bedingungen durchsetzen. Das Problem mit den Hol@tiubigern wird dadurch

deutlich abgemildert, da sie sich im ersten Scletteits separierten und in den Ver-
handlungen somit nicht dabei sind: Sollte ein Hatd@laubiger opportunistisch den
ersten Schritt mitmachen, so ist er als IDC-Halteden Verhandlungen nicht mehr in
der Lage, seine urspringlichen Interessen durchzrsedenn Uber die in der IDC ent-

haltene sharing clause ist er nun gezwungen, fegi®onderzahlung mit allen anderen
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Glaubigern zu teilen. Der potenzielle Holdout-Glidgép tauscht also im ersten Schritt

gar nicht in die Interimsanleihe.

Die Autoren schlagen vor, dass die Restrukturiermg einem Reformprogramm be-
gleitet wird, das der IWF zusammen mit dem Schuldnd ausarbeitet. Dieses braucht
beim ersten Schritt noch nicht vorzuliegen, hingegard auf Basis dieses Reform-
programms der Marktwert der neuen Anleihe und dauth der haircut berechnet.
Spéatestens zum zweiten Schritt muss demnach dasnebgramm vom Schuldner-

land akzeptiert worden sein.

Im Ergebnis werden Verhandlungen effizienter, déeninteressenheterogenitat nimmt
ab und der Verhandlungszeitraum durfte kirzer wer@eichzeitig fuhren die beiden
IDC-Typen dazu, dass samtliche Altanleihen in dBg labgebildet werden kdnnen,
womit im ersten Schritt keine haircuts verbundaemdsiDies dirfte eine hohe Partizi-
pationsrate zur Folge haben. Sobald sich die tdsmierungswilligen Glaubiger von
den Holdout-Glaubigern selektiert haben, kbnnenvdihandlungen in tGberschaubarer
Zeit durchgefuhrt werden. Im zweiten Schritt windrmoch die IDC in eine neue An-
leihe getauscht; damit entfallen die diversen Veigwngen, welche Altanleihen in
welche neuen Anleihen getauscht werden kénnen,unalle Glaubiger den gleichen
haircut sicherzustellen. Insgesamt wird die Restmgrung damit geordneter und ein-
facher. Sowohl der Tausch der Altanleihe in diesdimsanleihe wie der Tausch der
IDC in neue Anleihen gehoren in den Aufgabenbereides aktiven Schuldenmanage-
ments. Gleichzeitig kann die neue Anleihe marktjapmacht werden und als Bench-

mark-Anleihe fungieren.
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6.5.5. Debt-Equity-Swaps

Ein weiteres Instrument des Schuldenmanagemen®estrukturierungsphasen sind
Debt-Equity-Swaps (DES). Bereits Mitte der 80err@afanden sie Anwendung in
Mexiko, Brasilien, Argentinien, Chile und den Ppginen. Grundséatzlich funktionieren

DES nach folgendem Schema:

[ Debt-Equity Swap j

gibt heimische Wahrung ,~ }

Zentralbank
legt Anleihe vor (in €)
Debt-equity-
Swap Vertrag
gibt heimische Wahrung
[Potenzieller Investurw { Schuldnerregierung }
gibt heimisches Unternehmen “_
kauft Anleihe Abhangigkeits-
unter pari verhaltnis
gegen €
. - Heimische
[ Anleiheglaubiger j [ Unternehmen }

Abbildung 14: Grundstruktur eines Debt-Equity Swaps
Quelle: Eigene Darstellung

(1) Eine Schuldnerregierung entscheidet, welchenisehen Unternehmen in das
Debt-Equity-Swap-Programm aufgenommen werden sollEn erwirbt diese
Unternehmen am heimischen Kapitalmarkt und wandedt in bérsenfahige

Unternehmen um. Staatsbetriebe konnen auf diesegnpiieatisiert werden.

Beispiel: Eine Schuldnerregierung wandelt im Rahmiees Debt-Equitiy-Swap-
Programms den staatseigenen Telekommunikationganlmeein borsenfahiges

Unternehmen um. Nominalwert: 2 Mrd. Euro.

(2) Die Schuldnerregierung schliel3t mit der heilmést Zentralbank einen Debt-
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3)

(4)

()

Equity-Swap-Vertrag ab. Hierin verpflichtet sichedZentralbank, die Fremd-
wéhrungsanleihen, die von den Marktteilnehmern ianRRen des Debt-Equity-
Programmes vorgelegt werden, zu vordefinierten Karen gegen heimische

Wahrung anzukaufen. Daflr legt sie einen Umtauschiast.

Beispielsweise erwarten die Schuldnerregierung diedZentralbank, dass die
umlaufenden Schuldenpapiere im Durchschnitt einemskam Sekundarmarkt
von 25 % haben werden. Fur das Telekommunikatidesoehmen im Wert von

2 Mrd. Euro sind also Schuldenpapiere von nomindr®. Euro vorzulegen.

Das debt-equity-swap-Programm wird vertffetitiacund potenzielle in- wie
auslandische Investoren erwerben von den Anleinbgiérn am internationalen
Finanzmarkt Nominalwerte im erwinschten Investgisiumen. Da dies im

Kontext einer Finanzkrise geschieht, sind die Ard&urse weit unter pari.

Beispiel: Ein européischer Investor, der nicht Glgar der Schuldnerregierung
ist, erwagt den Kauf eines Teils des Telekommurokaunternehmens. Es ist
bereit, 500 Mio. Euro zu investieren. Bei einem dnékurs am Sekundarmarkt
von 25 % erwirbt er damit Anleihen von nominal 2dViEuro. Damit kann er 25

% am Telekommunikationsunternehmen erwerben.

Der Investor legt die Fremdwahrungsanleihen demntralbank des Schuldner-
landes vor. Diese tauscht sie entsprechend denBEpbty-Swap-Vertragskondi-
tionen in heimische Wahrung. Im Beispiel werden dentralbank vom Investor
Anleihen im Nominalwert von 2 Mrd. Euro vorgeledie er am Sekundarmarkt
fur 500 Mio. Euro gekauft hatte (Anleihekurs 25 MW)e Zentralbank kauft die
Anleihen zu dem vorher festgelegten Kurs an. Deestor erhalt heimische

Wahrung.

Der Investor zahlt an die Schuldnerregierungbn der Zentralbank erhaltene

Summe und erwirbt damit einen Anteil am heimiscbaternehmen.

Im Beispiel zahlt der Investor die von der Zentaak erhaltene Summe an die
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Schuldnerregierung. Diese Ubertragt daraufhin 2%@rf% Telekommunikations-

unternehmen an den Investor.

Im Beispiel hat die Schuldnerregierung ihre Nonsohuld um 8 Mrd. Euro reduziert
und ein Unternehmen im Wert von 2 Mrd. Euro an $teeen vergeben. Eingenommen
hat sie den Gegenwert von 2 Mrd. Euro in heimistdéhrung. Die W&hrungsreserven
der Zentralbank sind um 2 Mrd. Euro gestiegen.

Der konkreten Ausgestaltung eines Debt-Equity-S®Reggrammes sind kaum Grenzen

gesetzt. Jedoch sind einige Grundiberlegungenriichksachtigen.

(1) Inflationsgefahren: Die Zentralbank verpflichtet sich, alle vorgekegtAnleihen
zum vorher festgelegten Wechselkurs gegen heimigélilerung anzukaufen. Dies
erhoht die heimische Geldmenge, was die Gefahgestder Inflation erhéht. Um
dies zu verhindern, sind SterilisierungsmalnahnegrZeéntralbank notwendig. Fur
Schwellenlander liegen empirische Hinweise vor,sdaterilisierungsmallinahmen
erfolgreich sind (vgl. Lavigne 2008). Wenn ein Dé&uofuity-Swap-Programm nicht
inflation&r wirken soll, ist das Haushaltsdefiaih iSchuldnerland genau in dem
Ausmal’ zu reduzieren oder die Sparneigung dertpriidaushalte zu erhéhen wie
die Zentralbank Schulden im Debt-Equity-Swap-Progra aufkauft. Dies kann
einfach erfolgen, indem sich im Vertrag zwischen 8ehuldnerregierung und der
Zentralbank die Schuldnerregierung verpflichtets d@n den Investoren einge-
sammelte Kapital zur Schuldentilgung der vorgeledialeihen zu verwenden und

sie nicht dem allgemeinen Staatshaushalt zuzufiihren

(2) Anleihekurse: Unter den Annahmen, dass das Volumen der Auslansishuldung
mit einem Debt-Equity-Swap-Programm sinkt, die Zaliank die Inflation tber
Sterilisierungsmaflinahmen kontrollieren kann und likémische Unternehmens-
landschaft durch ausléandische Investoren stabilisierd, wird die Bonitdt des
Schuldnerlandes steigen und damit auch deren AgMeise an den internationalen
Finanzmaérkten. Die DES generieren damit positiveeipalitaten fur die Glaubiger,

die daran nicht teilnehmen.

270



(3) Beggar-thy-neighbour-Politik: Das Debt-Equity-Swap-Programm eines Schuld-
nerlandes kann so attraktiv ausgestaltet werdess @a Investoren anzieht, die
eigentlich in einem anderen Schuldnerland investievollten. Die anderen Schuld-
nerlander sind von diesen fehlenden Kapitalimponegativ betroffen, weil dort die
Wachstumspotenziale nicht vollumfanglich ausgestthéprden kénnen. Unter der
Annahme, dass hoch verschuldete Lander ein DehtyE§wap-Programm auf-
legen, niedrig verschuldete Lander jedoch niclaigen sie damit Lasten zugunsten

der hoch verschuldeten Lander.

(4) Finanzmarkteffizienz: Unter der Annahme, dass die Schuldnerregierun®éfot-
Equity-Swap-Programm Staatsbetriebe privatisied sie zumindest teilweise in
Streubesitz bringt, steigt die Marktkapitalisierumgd —breite. Unter der weiteren
Annahme, dass die Zentralbank Sterilisierungsmafieahin Form von Offen-
marktgeschaften betreibt, steigen auch die Handkisuna am Sekundarmarkt far
Anleihen. Beide Finanzmarkte sind von einer sictwekelnden Finanzmarkt-

aufsicht und einem wachsenden Finanzdienstleistehksr zu begleiten.

(5) Arbitragegeschéfte Sobald die Zentralbank die Fremdwéahrungsanleihdrokal-
wahrung tauscht, kbnnen immer dann Arbitragegewiinalen Vorleger der An-
leihen entstehen, wenn der Wechselkurs aus dem-Embty-Swap-Programm
hoher ist als der offizielle Umtauschkurs. Eine tered Form von Arbitragege-
schaften kann entstehen, wenn Investoren die heweis Unternehmen, die sie
gerade von der Schuldnerregierung erworben halwartsan der Borse weiter-
veraulRern. Beide Arbitragegeschafte sollten mogtighrmieden werden, beispiels-
weise, indem der Wechselkurs im Debt-Equity-SwapgRamm deutlich unter dem
offiziellen Wechselkurs liegt und die erworbenenti@kpakete erst nach einer

Bindungsfrist von mehreren Jahren vom Investorwge#ét werden dirfen.

In den 80er Jahren wurden Erfahrungen mit Debt#yebivap-Programmen gemacht.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass es sich augftildh um Bankdarlehen und Schuld-
scheine handelte, die den Regierungen vorgelegtemur eine Finanzierung uber

Anleihen wurde erst mit dem Brady-Plan eingeful&tis den praktizierten Debt-
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Equity-Swap-Programmen sollen nachfolgend einigendiegende Ruckschlisse ge-

zogen werden:

Brasilien: Als erstes Schuldnerland versuchte sich Brasili®83 an einem Debt-
Equity-Swap-Programm. Die Auslandsverschuldung iBeas bestand aus Bankdar-
lehen, die von der Zentralbank Brasiliens in Unddmensanteile getauscht werden
sollten. Die Konditionen wurden so ausgestaltessdgine Ruckubertragung des Kapi-
tals ins Ausland nicht vor Falligkeit des urspriiciggn Kredites erfolgen konnte.
Gleichzeitig wurde auch die Repatriierung der Umddmensgewinne bis zur Falligkeit
des urspringlichen Kredites nur bis zu der Hohéatfes, wie auch Zinsen auf den ur-
sprunglichen Kredit gezahlt worden waren. Damitdreusichergestellt, dass das Invest-
ment in Unternehmen dem Investment in den Hau&maHiliens gleichgestellt war. Ab
Mitte 1984 erkannte Brasilien, dass die Kapitalzsgle in das Land fast ausschlie3lich
Uber das Debt-Equity-Swap-Programm erfolgten uretdibs die Kapitalzufliisse nicht
signifikant anstiegen. Insofern ist daraus zu folgelass es zu eine Reallokation des
Kapitals kam und die urspringlichen Glaubigerbanikea Exposures an Investoren,
die am Debt-Equity-Swap-Programm interessiert wavegiterverkauft hatten. Diese
Investoren suchten nun nicht mehr auf dem normdleg Zugang zu Brasilien. Bra-
silien begegnete diesem Problem in der Weise, dasDebt-Equity-Swap-Programm
nur noch den origindren Glaubigerbanken offensiagdl Blackwell/Nocera 1989, S.
314).

Das Beispiel Brasilien hinterlasst den Eindruckhdite die Regierung nur sekundar ein
Interesse daran gehabt, mit dem Debt-Equity-SwagtBmm seine Auslandsverschul-
dung zu reduzieren. Anscheinend ging es der baaglthen Regierung primar darum,
weitere Kapitalzufliisse aus dem Ausland zu attrahieAls offensichtlich wurde, dass
dieses Ziel nicht erreicht werden konnte, wurde Babt-Equity-Swap-Programm zu
Ungunsten der Marktteilnehmer angepasst. Dies alimft Glaubwirdigkeitsverlusten
fuhren. Wenn Brasilien als Ziel gehabt héatte, dieslandsschulden zu verringern, wére
es irrelevant, wer die Glaubigerpapiere vorlegtie- urspriinglichen Glaubiger oder

neue Glaubiger, die nur den Altglaubigern die Papagekauft hatten.
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Der Staatshaushalt Brasiliens wéare um den Schuilelestoauf einen Teil der Auslands-
verschuldung entlastet und die Regierung hatte gashit fur die Zukunft einen gro-
Beren fiskalpolitischen Spielraum erkauft. Nunmigdite Brasilien nur die Moglichkeit,
Netto-Kapitalzuflisse auf anderem Wege aus dem afdslzu attrahieren und die

Devisenreserven fur die Bedienung der Auslandshetdang zu verwenden.

Mit einem Debt-Equity-Swap-Programm wachsen dieif®wveserven und gleichzeitig
sinkt die nominale Auslandsverschuldung. Ohne eiches Programm flie3en der Zen-
tralbank zwar die Devisen zu, aber die nominalel#@gsverschuldung der Regierung
sinkt nicht. Im Vergleich zu einem Debt-Equity-Swlapgramm, in dem automatisch
die Auslandsverschuldung sinkt, ist von der Regigreine zusatzliche Entscheidung
Uber die Verwendung der Devisenreserven zu trefiea.Zentralbank wird tblicher-

weise darauf hinweisen, dass Devisenreserven geeigind, sich gegen exogene
Schocks abzusichern bzw. diese abzufedern. Esediuftangwierigen Verhandlungen
dariber kommen, ob die Devisenreserven fir einerald&hmalige Schuldentilgung

oder Schuldenriickkdufe verwendet werden sollen.

Argentinien: Ende 1984 entwickelte Argentinien ebenfalls egbBEquity-Swap-Pro-
gramm. Die Regierung tauschte allen Vorlegern zawusgewahlte Darlehensklassen in
Schuldscheine, die dazu berechtigten, Unternehmezikavon der argentinischen Re-
gierung in einer Fall-zu-Fall-Entscheidung zu etvegr. Das Programm wurde nach
einer kurzen Einfuhrungsphase gestoppt, weil esSalstitution der normalen Kapital-
zuflisse kam. 1987 lebte ein neues Programm awdfenm zusatzlich zum Nominalwert
der getauschten Schulden der gleiche Betrag oleanf desattelt werden musste. Die
Konditionen waren den Glaubigern offensichtlich umattraktiv, sodass hierfur prak-
tisch keine Nachfrage bestand. Daraufhin bessexgerinien nach, indem es das Ver-
haltnis von 50:50 von Altschuld zu fresh money &0f30 senkte und zusatzlich
erlaubte, dass das fresh money auch heimische Wgkein durfte. Diese Konditionen
fuhrten zumindest zu einer kleinen Nachfrage (Btdckwell/Nocera 1989, S. 314).

Das Beispiel Argentiniens hinterlasst ebenfalls &@mdruck, dass die Regierung auf

die Aktionen der Finanzmarktteilnehmer reagiertstam zu agieren. Obwohl kaum
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Erfahrungen mit Debt-Equity-Swap-Programmen vontaggeo ist zu erwarten, dass
einem Debt-Equity-Swap-Programm eine fundierte ithiische Analyse vorangestellt
wird. Hiervon scheint Argentinien Abstand genomnenhaben. Wéahrend Brasilien
keinen Zweitversuch wagte, wie die Substitution den Kapitalzuflissen gestoppt
werden konnte, ist dies Argentinien zugute zu half@ie Variation der Verhaltnisse
von Altschuld zu fresh money scheint zudem abehrdem try-and-error-Verfahren
gewahlt worden zu sein und weniger aufgrund einedierten Analyse. Auch hier

schien es an einer klaren Strategie zu fehlen.

Chile: Anfang 1985 legte die chilenische Regierung eweigtufiges Debt-Equity-
Swap-Programm auf. In der ersten Stufe hielt dikenische Zentralbank eine monat-
liche Auktion ab, in der die lokalen Banken um &a&sht bieten konnten, ein begrenz-
tes Volumen der chilenischen Auslandsschulden imisehe Wahrung oder chile-
nische Vermoégenswerte zu tauschen. Durch das auédtie Volumen sollte die Kon-
trolle Uber die Geldmengenausweitung und damit aechHnflation aus den vorgelegten
und zu tauschenden Darlehen behalten werden. AlleeHvon chilenischer Auslands-
schuld, auch Inlander, konnten den Banken die barlevorlegen und erhielten dafir
Lokalwéahrung oder chilenische Vermdgenswerte, dddn weiteren Restriktionen

unterlagen.

In der zweiten Stufe war es nur auslandischen Hhatler chilenischen Verschuldung
erlaubt, diese bei der chilenischen ZentralbankJmernehmensanteile zu tauschen
(vgl. Blackwell/ Nocera 1989, S. 313).

Philippinen: Mitte 1986 verfolgten die Philippinen die Stragggmit einem Debt-
Equity-Swap-Programm nicht nur die Schuldenlastedluzieren, sondern auch die Ka-
pitalabflisse wieder in Zuflisse zu wandeln und edge flr Direktinvestitionen zu
setzen. Dazu wahlten sie einen marktbasierten Anfdae vorgelegten Nominaldar-
lehen wurden um eine Swapgebiihr gekirzt, die j&é Merhaltnis von Altschuld zu
fresh money unterschiedlich hoch ausfiel. Ein potdter Investor, der genauso viel
frisches Kapitel mitbrachte wie er an Altschuldlegte, zahlte keine Umtauschgebdihr,

wahrend die Umtauschgebihr 20% der Altschuld betugmn der potenzielle Investor
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ohne neues Kapital tauschen wollte — unter der Am® in die praferierten Unter-
nehmen zu investieren. Daneben wurden die Unteraehdlie Eingang in das Debt-
Equity-Swap-Programm finden sollten, in die beid€ategorien ,praferiert® und

Lnicht-praferiert* unterteilt. Sollte in die nicltraferierten Unternehmen investiert
werden, erhohte sich die maximale Umtauschgebihf4db. So konnte jeder poten-
zielle Investor selbst die Kombination aus Umtagsttiihr, frischem Kapital und
Unternehmen wahlen. Die Repatriierung des eingeseikapitals war je nach Unter-
nehmenskategorie nach friihestens 3 Jahren (préfdomv. 5 Jahren (nicht-préaferiert)
maoglich, zwischenzeitlich erwirtschaftete Unternemsgewinne waren sofort bzw.
nach 4 Jahren ruckubertragbar. Die Direktinvestéio aus dem DES durften gleich-
wohl nur in Unternehmen flieRen, wenn die Unternehsanteile dem philippinischen
Staat abgekauft wurden bzw. aus einer Kapitalerh@lstammten, nicht jedoch von pri-
vaten Altaktion&ren. Auch durften die Finanzmittedht dazu verwendet werden, Obli-
gationen der Unternehmen zu kaufen mit Ausnahmenadleidenden Kreditpapieren

der staatlichen Finanzinstitutionen.

Nach einer Einfuhrungsphase beschrénkte die Regjedie Debt-Equity-Swaps auf
Unternehmen, die (a) mindestens 80% ihrer Prodakfeortierten und (b) zu einem
neuen Exportgut in der Produktpalette des Untermgisnfihrte, (c) bei denen das
Exportgut nicht mit einer Importquote belegt wat) bei denen die Privatisierung zu
einem Beschaftigungsaufbau in dem Unternehmendjilie) der Produktionsprozess
arbeitsintensiv war und (f) das Unternehmen in resteukturschwachen Region lag
(vgl. Blackwell/Nocera 1989, S. 316f). An diesembBDE&quity-Swap-Programm fallt
auf, dass die Regierung auch ihre nachgeordnetepeksthaften in das Programm
integriert und eine Vorauswahl an Unternehmen ffemmchatte. Unter der Annahme,
dass diese Unternehmen ohne das Debt-Equity-SwagrdPnm fur potenzielle Investo-
ren nicht attraktiv gewesen waren, gelang es dgreReng, auch diese Unternehmen zu
privatisieren bzw. ihnen Uber eine Kapitalerh6hdmgches Kapital zuzufiihren. Dies
durfte zu Hoherstufungen in deren Bonitat fuhred damit ihre Kapitalbeschaffungs-
kosten senken. Gleichzeitig verringert sich dielippinische Auslandsverschuldung
und Uber die Privatisierungen kommt frisches Kaprtaden philippinischen Haushalt.
Auch die Zentralbank gewinnt mit dem frischen KapDevisenreserven hinzu, die es
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als Sicherheitspuffer gegeniber exogenen Schodkemkann. Gleichwohl fihren die
angebotenen Devisen der potenziellen Investoreziram Inflationsproblem, wenn die

Zentralbank die Kapitalzuflisse nicht sterilisiert.

Kritik an diesem Debt-Equity-Swap-Programm ist esest der angedachten Struktur-
politik anzubringen. Es ist einerseits im Interessger erfolgreichen Wirtschaftspolitik,

den Exportsektor und strukturschwache Regionenédrisen und die Beschéaftigung dort
zu erhéhen. Andererseits vermittelt das philipmhes Debt-Equity-Programm jedoch
den Anschein, dass die Regierung dem Debt-EquitggsfArogramm zu viel aufge-

birdet hat.

Die Determinanten einer betriebswirtschaftlichewvestition sind neben dem Kaufpreis
eines Unternehmens auch dessen abdiskontiertetetev&uckflisse. Abstrahiert vom
Diskontierungssatz sind die erwarteten Ruckflissederum abhangig von den
erwarteten Umsatzen und der Kostenstruktur desrigitenens. Es kann angenommen
werden, dass Exportunternehmen aufgrund einer kattea Kostenstruktur eine
Produktionsstatte in relativer Nahe zu ihren Expérkten, zumindest aber in der Nahe
von Hafen oder anderen wichtigen Verkehrspunkte@hl@en. In strukturschwachen
Regionen finden viele Unternehmen Ublicherweisesai&tandortfaktoren nur sehr
bedingt vor, sodass sie auf andere Regionen wigeKrgnen ausweichen.

Indem die philippinische Regierung nur die strugtimwachen Regionen in das Debt-
Equity-Programm aufgenommen hat, wurde das Prograetativ unattraktiv fir die
meisten Investoren. Es kann vermutet werden, dassedtweder auf politische Griinde

oder schlechte wirtschaftspolitische Beratung zkettiihren war.
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Nachfolgend sind die Gréfienordnungen der versched®ebt-Equity-Programme der
Jahre 1983 bis 1987 tabellarisch zusammengefasst.

Bestand an Auslands-

verschuldung (1987) Debt Swaps (1983-1987)

(in Mrd. US-$) (in Mrd. US-$) (in %)
Argentinien 31,30 0,50 1,60%
Brasilien 78,80 2,20 2,79%
Chile 13,90 3,30 23,74%
Ecuador 5,30 0,13 2,45%
Mexiko 73,70 1,80 2,44%
Philippinen 14,10 0,20 1,42%
Venezuela 26,40 0,00 0,00%
243,50 8,13 3,34%

Tabelle 12: Auslandsverschuldung und Debt Equity Saps ausgewahlter Lander
Quelle: Blackwell/Nocera (1989)

In der vorstehenden Tabelle ist zu erkennen, dggsessen am Volumen, nur Chile
nennenswerte Erfolge mit seinem Debt-Equity-SwaggRimm erreichen konnte. Der
mangelnde Erfolg bei den anderen Landern kann tammiickgefihrt werden, dass den
Programmen dieser Lander keine Strategie zugruade Keine Risikobewertungen
vorgenommen wurden und es handwerkliche Defizitean Ausgestaltung der Debt-
Equity-Swap-Programme gab. Es kann auch nicht m#tiBimtheit gesagt werden, ob
die Unternehmen in den Debt-Equity-Swap-Programmemaoglich zu teuer ange-

boten wurden.

6.6. Fazit zum Schuldenmanagement

In diesem Kapitel wurde als ein weiterer Loésungswag der Problematik des Staats-
bankrotts die Mdglichkeit aufgezeigt, ein natiosachuldenmanagement zu imple-

mentieren.

Damit soll eine Briicke von der kurzfristigen Sclarttagfahigkeit hin zu einer lang-
fristigen Tragfahigkeit geschlagen werden. Die Agpgedie in Verhandlungen aufgrund
von Prognoseunsicherheiten nicht abschlielend reatlen werden, werden dem

aktiven Schuldenmanagement als Aufgabe oder Ziglegeben.
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Vorgestellt wurden in diesem Kapitel die Richtlimie@n ein effizientes Schulden-
management. Diese wurden vom IWF und der Weltbaatbeitet und in Pilot-Projek-

ten auf Landerebene umgesetzt. Die ErfahrungerdansLandern wurden wiederum
genutzt, um die vorgeschlagenen Richtlinien zuereern. Demnach sind die wich-
tigsten Anforderungen an ein Schuldenmanagemerikldie VVorgabe einer Schulden-
management-Strategie und deren Ziele. Das Schulleagement ist einzubetten in
einen geeigneten Ordnungsrahmen, der von den Epaafischen Rahmenbeding-
ungen determiniert ist. Innerhalb dieser Organisaist ein Risikomanagement-System
einschlie3lich sauberer Rechenschaftspflichtennzplamentieren. Um die Schulden-
tragfahigkeit eines Landes zu erhdhen, sollte aiviEklung der heimischen Kapital-

markte, insbesondere des Marktes flr Staatspagileeesehr hohe Prioritat haben.

Fur den Fall, dass eine Zahlungsunfahigkeit nigtmieden werden kann, soll das
aktive Schuldenmanagement ein geeignetes Instramemt nutzen kénnen, um effi-
zient eine Schuldenrestrukturierung voranzutreid@as Instrumentarium dafur setzt
sich zusammen aus Schuldenswaps, Uberbriickungskredkreditprolongationen,

Lokalwéahrungsanleihen, Interimsanleihen und DehiigeSwap-Programmen.

Im Ergebnis soll das Schuldenmanagement pravemter é~inanzkrise vorbeugen,
gleichzeitig im Fall einer immanent drohenden odaht vermeidbaren Zahlungs-
unfahigkeit jedoch auch ein Instrumentarium vogétalten, um schnell die Schulden

der Regierung restrukturieren zu kénnen.
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7. Schlussbemerkungen

Die Arbeit hat Strategien zur Restrukturierung \@taatsverschuldung in Schwellen-
landern analysiert. Dabei wurden der marktbasielee rechtsbasierte und der vertrags-
basierte Ansatz kritisch gewurdigt. Da jeder Ansatifiert betrachtet Defizite aufweist,
soll die Strategie verfolgt werden, das derzeitRestrukturierungsregime um die

Komponente eines aktiven Schuldenmanagements aiterm

Obwonhl es kontinuierliche Fortschritte bei der Eioklung der Kapitalmarkte in den
Schwellenlandern gibt, sind sie noch immer niclaigtihig genug, um die Finan-
zierungsbedurfnisse der Regierung vollstandig zkele Eine Verschuldung im Aus-
land bleibt deshalb auf absehbare Zeit fir die teriRegierungen der einzige Ausweg.
Diese erfolgt in normalen Zeiten hauptsachlich ibaeihen. Erst wenn die Zahlungs-
unfahigkeit droht, wird auf bilaterale oder multdeale Kredite ausgewichen. In der
globalen Finanzkrise, die im Jahr 2007 begann, tensmzwischen eine Reihe von
Landern bi- und multilaterale Kredite aufnehmen, @imen Staatsbankrott abzuwenden.
Eine Refinanzierung auf den internationalen Anleibekten war fur diese Lander nicht
mehr moéglich und eine Restrukturierung der Anledstéinde erscheint fur die nachste
Zukunft unausweichlich. Um die Restrukturierung Aeteihebestande zu vereinfachen
und dem Schuldnerland schnell wieder den Zugangleau internationalen Kapital-
markten zu ermoglichen, ware es hilfreich gewesamnn in den Anleihen
entsprechende Klauseln fiir den Fall eines defauntbalten gewesen waren. Dies ist
jedoch in vielen élteren Anleihen, die teilweisedis viele Jahre am Markt umlaufen,
nicht der Fall.

Jedoch haben die vergangenen Restrukturierungesggiedass selbst in den Landern,
die bereits Collective Action Clauses in ihren And: integriert hatten, ein markt-
basierter Ansatz gewéhlt und Uber unilaterale Ustdiaangebote verbunden mit exit
consents eine Losung herbeigefuhrt wurde. Am Belsfirgentiniens wurde gezeigt,

dass diese Losung ineffizient ist.
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Die zukunftigen Restrukturierungen werden zeigemyieweit die in Anleihen

enthaltenen Collective Action Clauses geeignet,snk effiziente Restrukturierung zu
gewahrleisten — bisher hatten sie sich nicht zudbean. Im Nachgang der globalen
Finanzkrise der Jahre 2007-09 werden aller Vorabssiach bei einer Reihe von
Landern die Anleihebestande restrukturiert werdeéisgan. Ob dies vor der Erklarung
der Zahlungsunfahigkeit erfolgt oder erst nach de&tmatsbankrott, wird die nachste

Zukunft zeigen.

Vorgeschlagen wird in dieser Arbeit, mit einem @&t Schuldenmanagement frih-
zeitig anhand von Benchmarks eine drohende Fina®zkau erkennen und gegen-
zusteuern. Dazu ist eine effiziente Bewertung desikBn, die im Schuldenportfolio
enthalten sind, sicherzustellen. Eine Koordinierdeg Schuldenmanagements mit der
Fiskal- und Geldpolitik ist nétig, um gemeinsam aiais Ziel der Vermeidung einer
Finanzkrise zuzusteuern. Dazu ist das Schuldenneamagt in einen klaren und trans-
parenten Ordnungsrahmen einzubetten. Es ist endelgpezifische Strategie seitens
der Regierung vorzugeben und die ndétige instruniient¢nabhéngigkeit zur Beein-

flussung des staatlichen Schuldenportfolios heetlest.

Als ein spezifisches Instrument fur eine Restruktung wurden Interimsanleihen vor-
gestellt, die das Ziel verfolgen, die Vielzahl amarschiedlichen Anleihen zusammen-
zufassen, sodass es zu effizienten Verhandlungemmiem kann. Da in den Interims-

anleihen Collective Action Clauses obligatorisatdsisollte dies mdglich sein.

Als zweites wichtiges Instrument wurden Debt-Eq8tyaps analysiert. Mit ihnen

kbnnte das Schuldenportfolio bereinigt werden, ollass die Glaubiger einen zu
grol3en Schuldennachlass geben missen. Sie erfigltdan Schuldennachlass Unter-
nehmensanteile im Schuldnerland. Die Erfahrungenntit in den 80er Jahren waren
enttduschend, was jedoch kein Grund sein sollesedi Instrument nicht wieder auf-
leben zu lassen. In Finanzkrisen ist es inzwisdidith geworden, Unternehmen des
Finanzsektors staatlich zu stitzen, wenn sie fér Flanktionieren des Finanzsystems
notig sind. Insofern ist eine Regierung in der Lapé heimischer Wahrung zu einem

relativ niedrigen Preis wahrend einer Finanzkrisgethehmensanteile zu erwerben.

280



Dieses Vermoégen kann in Debt-Equity-Swaps ausléghdis Schuldnern angedient

werden mit dem Ergebnis, dass sich die Auslandés$efeuringert.

In das Instrumentarium fir das Tagesgeschéaft efobsildenmanagements, vor allem
aber in der Phase eine Restrukturierung der Sexatdwldung, gehéren kontinuierliche
Anleiheemissionen und Schuldenriickkaufe sowie Semswaps und Uberbriickungs-
kredite. Mit fortschreitender Entwicklung der hesthen Kapitalmérkte sollte es
maoglich sein, nicht mehr nur den kurzlaufenden Teit Zinsstrukturkurve mit diesen
Instrumenten zu bedienen, sondern die gesamte tHiksgkurve abzudecken.

Lokalwahrungsanleihen sind hierbei ein besondevélemnenswertes Instrument.

Wechselwirkungen zwischen dem Schuldenmanagemahtdan Geldpolitik werden
reduziert, wenn eine Koordination zwischen den éeithstitutionen stattfindet: Die
Geldpolitik konnte weiterhin die kurze Seite dengtrukturkurve abdecken und das
Schuldenmanagement bietet Instrumente fur die erattl und langen Laufzeiten an.
Damit wird eine hdohere Kongruenz zwischen der Absgaeite der Fiskalpolitik,
beispielsweise fur Infrastrukturmal3nahmen, und Eemahmenseite, beispielsweise

Uber langlaufende Anleihen, hergestellt.

Um die gesamte Zinsstrukturkurve abzudecken windfenktionierender Primar- und
Sekundarmarkt fur Staatspapiere notwendig seinebBam ist der Bankensektor, ein
Markt fur Unternehmensanteile und -anleihen, Zafpwerkehrssysteme, Clearing-
stellen und eine Finanzmarktaufsicht zu entwickddas Ubergeordnete Ziel sollte
Finanzmarktstabilitéat sein, sodass die landersisehi#é Schuldentragfahigkeit steigen

kann.

Als oberstes Ziel sei die zukunftige Vermeidungesistaatsbankrotts zu nennen.
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