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Lernen aus dem Griechenland-Fiasko - Wir brauchen ein

Insolvenz-Verfahren fUr Staaten

Bonn, 18.07.2011. Am kommenden Donnerstag
wollen die Staats- und Regierungschefs der Euro-
zone auf einem Sondergipfel ein weiteres Mal die
Weichen fur eine Losung der Schuldenkrise der
sUdeuropaischen Lander stellen. Zurzeit wird in
Brissel Gber den Ruckkauf von Staatsanleihen der
Krisenlander diskutiert - finanziert durch den
europdischen Rettungsfonds. Der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) und die Lander der Eurozo-
ne hatten erst Anfang Juli noch eine weitere Fi-
nanzspritze bereitgestellt, das Feuer konnte damit
offensichtlich nicht einmal temporar geloscht
werden. Die Markte sind hoch nervés und nehmen
sogar das noch relativ stabile Italien ins Visier. Die
Kernfrage ist: Haben Griechenland und die ande-
ren Krisenlander wirklich ,nur” ein Liquiditatsprob-
lem - wie es die Europdische Zentralbank (EZB)
und die Bundesbank behaupten, die einen Schul-
denschnitt strikt ablehnen - oder ist Griechenland
insolvent, wie es der grofdte Teil der Fachwelt
annimmt? Und wie soll ein Staatsbankrott gelost
werden?

Ein Staat ist insolvent, wenn er féllige Forderun-
gen nachhaltig nicht vollstandig begleichen kann.
Sollte Griechenland insolvent sein, dann ist eine
Umschuldung verbunden mit einem Schulden-
schnitt - in der Finanzwelt ,Haircut” genannt -
unbedingt notwendig. Dafur gibt es in der Euro-
paischen Wahrungsunion (EWU) derzeit aber kein
vereinbartes Verfahren. Es sind nur Ad-hoc-
Umschuldungen méglich. Das einzige Instrument
zur Erleichterung der Koordinierung von Glaubi-
gern bei Umschuldungen stellen Kollektivklauseln
dar, die in Staatsanleihen eingebunden werden.
Aber diese Klauseln bieten jetzt keine Losung, weil
sie derzeit nur in einigen Staatsanleihen verankert
sind. Erst ab Juni 2013 werden sie in alle neuen
Euro-Staatsanleihen einbezogen. Dies wird zu-
kinftig die Gleichbehandlung aller Glaubiger er-
leichtern und Trittbrettfahrerverhalten einzelner
Glaubiger wird schwieriger.

Ein Insolvenzverfahren - das Licht am Ende des
Schuldentunnels?

Eine Alternative zur jetzt schon ein Jahr andauern-
den Verzogerung eines Schuldenschnitts durch
immer neue Kredite ware ein Insolvenzverfahren
fur Staaten gewesen, in Anlehnung an Insolvenz-
verfahren bei Unternehmen. Hierbei werden die

Schulden eines Staates nach vorher vereinbarten
und verbindlichen Regeln umstrukturiert und
reduziert. Mehrheitsentscheidungen binden Glau-
bigerminderheiten ein.

Ein grof3er Vorteil von Insolvenzverfahren ist, dass
die Lasten auf die 6ffentlichen und privaten Glau-
biger gleich verteilt werden. Dies ist besonders
wichtig fur die Akzeptanz des Verfahrens in den
Glaubigerlandern. Die Gefahr einer einseitigen
Rettung durch die &ffentlichen Haushalte - und
somit durch die Steuerzahler - ist dann nicht mehr
gegeben.

Ad-hoc-Umschuldungen hingegen zogern Prozes-
se haufig hinaus. Glaubiger befurchten nicht nur
den teilweisen Verlust ihrer Forderungen, sondern
auch eine ungleiche Behandlung zwischen den
Glaubigern. Schuldner zégern Umschuldungen
hinaus, da diese mit Reputationsverlusten ver-
bunden sind. Dies kann einen eingeschrankten
Zugang zu den internationalen Finanzmarkten fir
eine lange Zeit zur Folge haben.

Die Verschleppung einer Umschuldung ist haufig
mit hohen Kosten verbunden. Schuldner missen
dann strikte Sparprogramme - wie in Griechen-
land - umsetzen und hohe Zinsen fur neue Kredite
bezahlen. Hohe soziale Kosten und politische
Unruhen sind die Folge. Aufierdem werden die
Lasten der Umstrukturierung haufig ungleich auf
die Glaubiger verteilt. Im Fall Griechenlands haben
viele private Glaubiger das sinkende Schiff verlas-
sen und offentliche Glaubiger mussen die Kosten
der Umschuldung tragen. Die Mitgliedstaaten der
EWU und der IWF stellen derzeit fir Griechenland
den Lowenanteil der neuen Finanzspritzen bereit.
Auflerdem sind die Marktteilnehmer infolge der
fehlenden Regeln fur eine Umschuldung verunsi-
chert und es besteht Ansteckungsgefahr fur ande-
re Lander der EWU, wie das Beispiel Italien letzte
Woche deutlich machte.

Ein weiteres Argument fur die EinfUhrung eines
Insolvenzverfahrens in der EWU ist, dass sie dafir
gute institutionelle Voraussetzungen bietet. Denn
die EWU gehort der EU an. Damit gibt es bereits
supranationale Institutionen mit gemeinsamen
gesetzlichen Regeln, die Vorrang vor nationalen
Gesetzen haben. Gleichermafien kann die Anbin-
dung an europdische Institutionen zu neutralen
Entscheidungsstrukturen beitragen.
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Probleme von Insolvenzverfahren

Wenn das so einfach ist, warum wurde ein Insol-
venzverfahren fUr Staaten innerhalb der EWU
dann nicht langst eingefGhrt? Der Hauptgrund,
warum viele einen Schuldenerlass strikt ablehnen,
ist das berthmte ,moralische Risiko": Es besteht
die Gefahr, dass das Schuldnerland ein Insolvenz-
verfahren bewusst in Kauf nimmt, um Schulden zu
reduzieren. Aus diesen Grinden muss ein Insol-
venzverfahren so ausgestaltet sein, dass ein derart
strategisches Verhalten verhindert wird. Damit ein
Schuldner nicht ungerechtfertigt ein Insolvenzver-
fahren eroffnet, konnten Sanktionen eingefuhrt
werden. Der Schuldner misste in diesem Fall die
Kosten des Verfahrens Gbernehmen. Zudem konn-
te ein Umschuldungsplan fur nichtig erklart wer-
den und der Schuldner darf kein neues Verfahren
einleiten.

Weiterhin besteht das Risiko, dass der Schuldner
den Zugang zu den internationalen Kapitalmark-
ten nach Einleitung eines Insolvenzverfahrens
verliert. Da aber dieser Zugang von der gesamt-
wirtschaftlichen Lage und der Einschdtzung der
weiteren Entwicklung des Landes abhangt, muss
ein Insolvenzverfahren mit wirtschaftspolitischen
Reformen verbunden werden. Aufierdem haben
hoch verschuldete Lander diesen Zugang sowieso
haufig bereits vor Er6ffnung des Verfahrens verlo-
ren.

FUr Griechenland ist der Zug ,Insolvenzverfahren”
zwar schon abgefahren, da ein solches Verfahren
jetzt schon in der Umsetzungsphase sein musste.
Daher kann es fur Hellas nur noch eine Ad-hoc-
Schuldenregelung geben, wie zum Beispiel den
aktuell in Brussel diskutierten Schuldenschnitt
durch den Ruckkauf griechischer Staatsanleihen.

Ein Insolvenzverfahren kénnte eine Losung fur
zukUnftige Félle darstellen. Ein derart geregeltes
und fir alle Beteiligten vorhersehbares Verfahren
sollte darauf abzielen, einen erneuten Fliachen-
brand in Euroland zu verhindern.
Insolvenzverfahren auch fir Entwicklungslan-
der?

Wenn es gelingt, aus dem Fall Griechenland zu
lernen und ein Insolvenzverfahren in der EWU zu
etablieren, dann besteht mittelfristig auch die
Chance, es in der internationalen Finanzarchitek-
tur fur alle Lander zu verankern. In Bezug auf Ent-
wicklungslander wird seit langem Gber die EinfGh-
rung eines Insolvenzverfahrens fUr Staaten disku-
tiert, da ein systematisches Verfahren zur Um-
strukturierung und Reduzierung von Schulden
fehlt.

Stattdessen dominieren tempordre Entschul-
dungsinitiativen wie die Heavily Indebted Poor
Countries Initiative und die Multilateral Debt Relief
Initiative. Diese Entschuldungsinitiativen haben
den Schuldenberg in den meisten Entwicklungs-
landern zwar erheblich reduziert, aber sie sind
einmalig und laufen demnachst aus. Was kommt
danach? Auch in Entwicklungs- und Schwellen-
landern wird es mit Sicherheit wieder neue Falle
von staatlicher Uberschuldung geben.

Eine Losung ist ein permanent eingerichtetes
Insolvenzverfahren fUr Staaten. Die Bundesregie-
rung hat im Koalitionsvertrag festgehalten, sich
for die EinfGhrung eines Insolvenzverfahrens fir
Entwicklungsldnder einzusetzen. Doch bisher
bleibt die Regierungskoalition einen Vorschlag
bzw. eine internationale Initiative diesbeziglich
schuldig.
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