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Internationale Verschuldungskrisen:
Neuere Instrumente zur Umstrukturierung von Staatsanleihen

Die Hdufigkeit von Finanzkrisen seit Mitte der 90er Jahre (Asien 1997, Russland 1998, Brasilien 1999 und Ar-
gentinien 2001) verweist auf die Notwendigkeit einer Reform der internationalen Finanzarchitektur. Die Entste-
hung und die ungeordnete Bewdltigung von Finanzkrisen fiihrt zu hohen Wohlfahrtsverlusten in den betroffenen
Ldndern und zur Gefihrdung der Stabilitdt des internationalen Finanzsystems.

Instrumente fiir eine geordnete und kostengiinstige Umstrukturierung von Auslandsschulden souverdner Staaten
stellen daher wesentliche Elemente der internationalen Finanzarchitektur dar. Allerdings wurden diese Mecha-
nismen bisher nicht entsprechend der tief greifenden Umwdlzungen auf den internationalen Finanzmdrkten infol-
ge der Globalisierung weiterentwickelt.

Ein wesentliches Merkmal der zunehmenden Globalisierung in den 90er Jahren war der enorme Anstieg und die
verdnderte Struktur der internationalen Kapitalfliisse. Staatsanleihen, die von einer grofien heterogenen Gldubi-
gergruppe gehalten werden, haben in den 90er Jahren gegeniiber den bis dahin vorherrschenden Bankkrediten
erheblich an Bedeutung gewonnen.

Im Fall der Zahlungsunfdihigkeit eines Landes entstehen wegen der heterogenen Gldubigerstruktur gravierende
Koordinations- und Kollektivprobleme. Wie der Fall Argentinien zeigt, dauert eine Umstrukturierung von Staats-
anleihen unter den gegenwdrtigen Bedingungen mehrere Jahre.

Kurzfristig stellen ein freiwilliger code of conduct und Kollektivklauseln die wichtigsten Instrumente zur Um-
strukturierung von Staatsanleihen dar, weil ein internationales Insolvenzrechtsverfahren zur Zeit von den meisten
Akteuren auf den internationalen Finanzmdrkten abgelehnt wird. Mittelfristig allerdings kann das Insolvenzrecht ei-
ne wichtige Rolle spielen, da es ein wichtiges umfassendes Instrument ist, um verschiedene Gldubigergruppen und

verschiedenen Schuldnerklassen vor und wdihrend einer Verschuldungskrise zu koordinieren.

Staatsanleihen als neues Finanzierungsinstrument von
Entwicklungs- und Schwellenlindern

Ein wesentliches Merkmal der zunehmenden Globalisie-
rung in den 90er Jahren ist erstens der enorme Anstieg
der internationalen Kapitalfliisse. Im vergangenen Jahr-
zehnt war der Nettozufluss internationaler privater
Schuldtitel in Schwellen- und Entwicklungsldnder zeit-
weise zwei- bis dreimal so hoch wie der Nettozufluss
offentlicher Gelder.

Zweitens hat sich in den 90er Jahren die Struktur der
internationalen Kapitalfliisse maB3geblich gedndert. Im
Vergleich zu den 70er und 80er Jahren, als mittelfristige
Bankkredite von wenigen internationalen Grof3banken die
Kapitalfliisse in Entwicklungsldnder dominierten, stiegen
in den 90er Jahren international begebene Staatsanleihen,
die durch eine heterogene Glaubigerstruktur gekennzeich-
net sind, erheblich an. Vor der Asienkrise 1997 wuchsen
die Nettozufliisse des privaten Sektors in Form von Anlei-
hen in Entwicklungsldnder zwischen 1990 und 1996 von
1,2 auf 62,3 Mrd. US §$ (Tabelle 1).

Einerseits trdgt der internationale private Kapitalfluss fiir
Staatsanleihen dazu bei, den Investorenkreis der Staaten
zu verbreitern, und er ermdglicht Investoren und Schuld-
nern eine bessere Risikodiversifikation. Andererseits
treten bei einer heterogenen Glaubigerstruktur Koordina-
tions- und Kollektivprobleme auf, und volatile Kapital-
bewegungen 16sen wohlfahrtsmindernde Verschuldungs-
und Finanzkrisen in den Entwicklungslindern aus. Die
Gefahr von schwankenden Kapitalbewegungen besteht
zwar am chesten bei kurzfristigen Anlageformen, wie z.B.
bei kurzfristigen Bankkrediten, Aktien oder Spekulationen
mit Wahrungen. Anleihen, die eher eine langfristige Lauf-
zeit haben, unterliegen weniger Schwankungen, aber ihre
Wertentwicklung, die mageblich von der wirtschaftlichen

Entwicklung abhéngig ist, kann, insbesondere auf den
Sekundarmarkten, erheblich variieren. Daher wird es fiir
die Emittenten der Anleihen schwieriger, sich auf den
internationalen Finanzmirkten zu refinanzieren. Dieses
Problem wird in Tabelle 1 deutlich: die Nettokapitalfliisse
in Entwicklungsldnder in Form von Anleihen gingen nach
der Asienkrise im Sommer 1997 erheblich zuriick.

Probleme bei der Umschuldung von Staatsanleihen

Aufgrund der heterogenen und groflen Glaubigergruppe
bei Anleihen ist eine Umstrukturierung mit Koordinati-
onsproblemen verbunden. Zudem treten bei Umstruktu-
rierungen von Anleihen Kollektivprobleme auf, die eine
geordnete und mit geringen Kosten verbundene Umschul-
dung erschweren:

e Das Trittbrettfahrerverhalten / hold-out-Problem:
Eine Umschuldung, die fiir eine Mehrheit von Glaubi-
gern vorteilhaft ist, kann von einer Minderheit von
Gldaubigern (Trittbrettfahrer) blockiert werden. Glau-
biger haben einen Anreiz, sich nicht an einer Um-
schuldung zu beteiligen, bei der sie voraussichtlich
Wertverluste hinnehmen miissten, wenn sie im An-
schluss an eine Umschuldung ihre gesamten Forderun-
gen geltend machen kdnnen.

e Der rush to the exit. Wenn Glaubiger befiirchten, dass
der Schuldner in eine Verschuldungskrise gerét, wer-
den sie versuchen, ihre Forderungen moglichst schnell
zu verkaufen. Dabei ist es fiir den einzelnen Glaubiger
rational, seine Forderungen vor den anderen Gliubi-
gern zu verdauflern.

e Der rush to the court house: Es besteht die Gefahr,
dass Glaubiger mit ihren Anspriichen vor Gericht zie-
hen, um ihre Forderungen einzuklagen. Argentinien
stellt ein Beispiel fiir diese Probleme dar (S. 2).



Tabelle 1: Struktur langfristiger” Nettokapitalfliisse in Entwicklungslinder, 1980-2001, in Mrd. US $
1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001°
Gesamt 82,5 73,4 98,5 260,2| 306,6| 341,4| 336,7| 271,8( 261,1 196,5
Offentliche Kapitalfliisse 32,6 40,7 55,9 54,1 30,3 40,7 53,4 47,4 35,3 36,5
Private Kapitalfliisse 41,1 21,8 42,6 206,1| 276,2( 300,7| 2833 2244| 2258 160,0
Private Schuldtitel - 21,8 15,7 63,3 96,5 98,1 89,4 5,6 8,2 -26,8
Davon: Anleihen® 1,1 6,0 1,2 30,7 62,3 49,6 40,9 29,5 16,9 9,5
Bankkredite 30,8 8,5 3,2 30,9 32,2 45,6 51,9 -23,3 -6,1 -32,3
Sonstige 9,2 7,5 11,4 1,7 2,1 2,9 -3,4 -0,5 -2,5 -4,0
Direktinvestitionen 9,1 11,8 24,5 106,8| 130,8| 172,5| 178,3| 184,4| 166,7| 168,2

a Langfristig bedeutet, dass die Kapitalfliisse eine Laufzeit von mehr als einem Jahr haben.

b Die Daten fiir 2001 sind vorladufig.

¢ Nahere Angaben iiber die Art der Anleihen fehlen zwar, aber aufgrund der geringen Markttiefe von Finanzmaérkten in Entwick-
lungsldndern ist davon auszugehen, dass die meisten Anleihen Staatsanleihen sind.

Quelle: Weltbank: Global Development Finance (1990), (1999) und (2002)

Das Beispiel Argentinien

Argentinien hat seit Ende 2001 die Bedienung des grofiten Teils seiner Schulden gegeniiber privaten Glaubigern eingestellt. Im
Jahr 2003 bot der argentinische Staat den privaten Anleihehaltern eine Umschuldung an, bei der die Anleihehalter nur etwa ein
Viertel des Wertes der Anleihen erhalten sollen. Argentinien stellt ein Paradebeispiel fiir die hohe Auslandsverschuldung des
Staates bei einer grofen heterogenen Glaubigergruppe dar. Insgesamt war die Auslandsverschuldung 2002 viermal so hoch wie die
jéhrlichen Exporterlose. Ebenso war der Anteil der kurzfristigen Auslandsverschuldung sehr hoch: gemessen an den Wéhrungsre-
serven lag er 2002 bei 143 %. Die Struktur der argentinischen Auslandsverschuldung verdeutlicht die wichtige Rolle von Staatsan-
leihen. Im Jahr 2001 betrug der Anteil des 6ffentlichen Sektors an der Auslandsverschuldung etwa zwei Drittel. Die Staatsanleihen
hatten hiervon einen Anteil von mehr als 50 %. Die Glaubigergruppe setzt sich neben staatlichen und groflen privaten Glaubigern
wie Banken auch aus ca. 600.000 privaten Anleihegldubigern zusammen, weshalb erhebliche Koordinations- und Kollektivprob-
leme entstanden sind. Eine Umschuldung wird aulerdem dadurch erschwert, dass die iber 150 verschiedenen Staatsanleihen in
acht unterschiedlichen Jurisdiktionen emittiert wurden. Ende 2003 ist eine Einigung der Anleihehalter mit der argentinischen
Regierung noch nicht in Sicht gewesen. Damit hat Argentinien auf absehbare Zeit den Zugang zu den internationalen Kapitalmark-

ten verloren.

Ansitze zur Umstrukturierung von Staatsanleihen
1. Freiwilliger Ansatz: Code of conduct

Der von der Banque de France verdffentlichte code of
good conduct (Trichet-Vorschlag) stellt zur Zeit den be-
deutendsten Vorschlag fiir einen Verhaltenskodex dar.
Dieser umfasst Verhaltensweisen fiir alle Marktteilnehmer
— Glaubiger, Schuldner und den 6ffentlichen Sektor — vor
und wiahrend einer Verschuldungskrise, wie z.B. einen
frithen Dialog zwischen Schuldnern und Gléubigern, einen
fairen Informationsaustausch zwischen allen Beteiligten,
eine faire Glaubigerreprésentation, ziigige und kooperati-
ve Verhandlungen, die Gleichbehandlung aller Glaubiger
oder die Aufrechterhaltung der bestehenden Vertrége.

Ein Verhaltenskodex kann zur Losung von Kollektivpro-
blemen beitragen, aber er kann diese Probleme nicht
vollstindig beheben. Ein Verhaltenskodex kann weder
einen rush to the exit verhindern oder einen formalen
Schutz gegen Klagen von Glaubigern bieten, noch kann er
einen Schutz gegeniiber Trittbrettfahrerverhalten darstel-
len.

Aber ein gut ausgestalteter code of conduct kann dazu
beitragen, einen Verfahrensweg vorzugeben, der be-
schreibt, wie Schuldner und Glaubiger eine Umstrukturie-
rung koordinieren sollten, damit die Schulden fiir den
betroffenen Staat wieder tragfdhig werden. Die in einem
code of conduct aufgestellten Verhaltensgrundsitze kon-
nen zu Koordinierungsproblemen folgende Losungen
beitragen:

e Die Koordinierung einer Umstrukturierung einer
einzelnen Anleihe: Damit soll verhindert werden, dass
eine Minderheit der Glaubiger nicht an der von einer
Mehrheit beschlossenen Umschuldung teilnimmt.

e Die Koordinierung einer Umschuldung von ver-
schiedenen Anleihen

e Die Koordinierung einer Umschuldung von ver-
schiedenen Schuldenklassen (Anleihen und Kredite):
Ein moglicher Koordinierungsmechanismus ist die
Anwendung des Prinzips der Gleichbehandlung, wie
sie im Pariser Club fiir 6ffentliche Kredite vereinbart
wurde.

e Die Koordinierung einer Umschuldung mit der
Wirtschaftspolitik: Im code of conduct kdnnen Ver-
haltensgrundsitze aufgestellt werden, die eine Koordi-
nierung der Umschuldung mit Anderungen der Wirt-
schaftspolitik im Schuldnerland vorsehen.

e Die Koordinierung der Gliubiger bei der Entschei-
dung iiber mogliche Losungsansitze.

Fir die Wirksamkeit eines code of conduct ist es ent-
scheidend, dass er von der internationalen Gemeinschaft
akzeptiert wird und die Beteiligten ownership entwickeln.
Dabher sollten alle Beteiligten — Glaubiger, Schuldner und der
Offentliche Sektor — in die Erarbeitung, Anerkennung und
Durchfiihrung des code of conduct einbezogen werden. Da
der code of conduct auf freiwilliger Basis beruht, ist es
notwendig, Anreize zur Anwendung fiir die Akteure auf
den internationalen Finanzmirkten zu schaffen.

Rolle des oéffentlichen Sektors: Der 6ffentliche Sektor, zu
dem auch der IWF oder der Pariser Club zdhlen, sollte bei
der Anwendung des code of conduct eine aktive Rolle
iibernehmen. Auch wenn Verhandlungen iiber Umschul-
dungen theoretisch auch ohne den oOffentlichen Sektor
stattfinden konnten, ist dies in der Praxis nicht der Fall.
Die bisherigen Erfahrungen zeigen, dass Umschuldungen
regelmdfig mit einem vor der abschlieBenden Vereinba-




rung zwischen dem Schuldner und den Glaubigern erstell-
ten IWF-Programm verbunden waren.

e Der IWF konnte die Umsetzung des code fordern,
indem er im Rahmen seiner Programme und seiner
lending-into-arrears-Politik explizit die Anwendung
des code of conduct berticksichtigt.

e Der Pariser Club konnte die Schuldner dazu veran-
lassen, den code umzusetzen, wenn die Schuldner im
Rahmen der Umschuldungen im Pariser Club die
Gleichbehandlung aller Glaubiger verlangen.

Rolle der Schuldner: Die Schwellenlédnder sollten ihre
Bereitschaft signalisieren, einen code of conduct einzufiih-
ren, indem sie beispielsweise die Prinzipien des code in
die Dokumente fiir Staatsanleihen einbeziehen. Eine Liste
von Landern, die den code of conduct befolgen, wie sie
beispielsweise fir die Special Data Dissemination Stan-
dards (SDDSs) — den Transparenzverpflichtungen der
Mitgliedslander — existiert, konnte offentlich zugénglich
gemacht werden.

2. Vertragsrechtlicher Ansatz: Kollektivklauseln

Die Einflihrung von Kollektivklauseln dient dazu, Umstruk-
turierungen von Staatsanleihen zu vereinfachen. Vier Arten
von Kollektivklauseln kénnen unterschieden werden:

e Mehrheitsklauseln ermdglichen Glaubigern mit einer
qualifizierten Mehrheit, Anleihebedingungen zu modi-
fizieren und so eine Umschuldung durchzusetzen;

e Teilungsklauseln sehen vor, dass jeder Anleihehalter
jeden Zahlungseingang wihrend eines Umstrukturie-
rungsprozesses mit anderen Anleihehaltern im Ver-
héltnis zur Hohe seiner Anleihen teilt;

e Aggregationsklauseln fassen verschiedene Anleihen
und andere Schuldinstrumente (Kredite) fiir Entschei-
dungsprozesse der Glaubiger zusammen,;

e Reprisentativklauseln sollen die Einberufung eines
reprasentativen Forums beschleunigen, in dem die Posi-
tionen der Glaubiger und Schuldner vertreten sind.

Die meisten Akteure auf den internationalen Finanzmérkten
sehen Kollektivklauseln als ein geeignetes Instrument flir
die Krisenpravention und auch fiir die Krisenbewdltigung
an. Dennoch werden Kollektivklauseln nur in einigen Lén-
dern in Anleihen einbezogen, vorwiegend in Anleihen, die
nach britischem und luxemburgischem Recht begeben wer-
den. Ende 2001 enthielten ca. 75 % der ausstehenden inter-
national begebenen Anleihen keine Kollektivklauseln
(Tabelle 2). 2003 hingegen emittierten bedeutende Schwel-
lenldander — Mexiko und Brasilien — entsprechende Anleihen
iiber je 1 Mrd. US $. Die Nachfrage war trotz der Kollek-
tivklauseln hoch — beide Emissionen waren iiberzeichnet.

Tabelle 2: Ausstehende Staatsanleihen nach Rechts-
systemen (Ende 2001)
Rechtssysteme in % in Mio. | Anzahl der
von US$ Anleihen
gesamt (auBBer Brady-
Anleihen fiir
die USA)
Grof3britannien 24,1 85.182 156
Deutschland 10,1 35.864 89
Japan 5,9 20.716 59
USA 59,1 209.199 233
Sonstige 0,8 3.168 21
Gesamt 100,0 354.129 558
Quelle: TWF (2002)

Kollektivklauseln stellen kurz- und mittelfristig ein wich-
tiges Instrument zur Umstrukturierung von Staatsanleihen
in Schwellenldndern dar. Durch die Einbezichung von
Minderheiten in die Entscheidung einer qualifizierten
Mehrheit flir Vertragsdnderungen bei Anleihen verringern
Kollektivklauseln Koordinationsprobleme bei der Um-
schuldung einer Anleihe. Zudem werden drei Probleme
des kollektiven Handelns bei einer einzelnen Anleihe
verringert:

e das Trittbrettfahrerverhalten / hold-out-Problem:
Mehrheitsklauseln erschweren es einzelnen Gliubi-
gern, sich nicht an einer Umstrukturierung zu beteili-
gen und abzuwarten bis der Schuldner in einer besse-
ren finanziellen Situation ist, um dann ihre Forderun-
gen zu 100 % geltend zu machen;

e das rush-to-the-court-house-Problem: Kollektivklau-
seln erschweren einzelnen Glaubigern, mit Hilfe von
Klagerechtsprozessen ihre Forderungen durchzusetzen;

o der rush to the exit: Kollektivklauseln, wie z.B. Tei-
lungsklauseln, konnen verhindern, dass die Gléubiger
ihre Anleihen verkaufen, sobald die Gefahr einer Fi-
nanzkrise besteht.

Kollektivklauseln weisen allerdings im Wesentlichen zwei
Nachteile auf. Erstens stellen Kollektivklauseln kein um-
fassendes Instrument fiir die Umstrukturierung von Aus-
landsschulden eines Staates dar, weil unterschiedliche
Schuldinstrumente (Kredite und Anleihen) nicht zusam-
mengefasst werden konnen. Aus diesem Grund bleiben
hold-out-Probleme und Probleme mit Klagerechtsprozes-
sen zwischen verschiedenen Schuldinstrumenten bestehen,
wenn sich unterschiedliche Anleihegruppen fiir unter-
schiedliche Losungen entscheiden.

Zweitens wird es schwierig werden, alte Anleihen ohne
Kollektivklauseln in neue Anleihen mit Kollektivklauseln
umzutauschen. Aus diesem Grund sollten nur neue Anlei-
hen Kollektivklauseln enthalten. Allerdings wire dann der
gesamte Bestand an alten Anleihen nicht eingeschlossen.
Eine IWF-Studie vom Juni 2002 kam zum Ergebnis, dass
es etwa 10 Jahre dauern wiirde, bis rund 75 % aller auf
den internationalen Finanzmérkten emittierten Staatsan-
leihen Kollektivklauseln enthielten. Es besteht also ein
Ubergangsproblem, das abhédngig ist vom Umfang der
Neuemissionen, von der Laufzeit der ausstehenden Anlei-
hen sowie von der Bereitschaft der Emittenten, Kollektiv-
klauseln einzubeziehen. Daher ist es wichtig, fiir die Emit-
tenten Anreize einzufiihren, Kollektivklauseln in die An-
leihevertrdge einzubinden.

Der IWF konnte beispielsweise im Rahmen seiner Uberwa-
chungspolitik die Lander dazu veranlassen, Kollektivklau-
seln anzuwenden. Im Zuge seiner regelméfigen Artikel-IV-
Konsultationen konnte der IWF priifen, ob die Lander Kol-
lektivklauseln in ihre neu emittierten Anleihevertridge auf-
genommen haben. Er konnte eine o6ffentlich zugéngliche
Liste erstellen, die die Anleihen mit Kollektivklauseln ent-
halt. Dariiber hinaus koénnten die IWF/Weltbank-Richtlinien
fir die Behandlung offentlicher Schulden (guidelines on
public debt management) die Einbeziehung von Kollektiv-
klauseln in Anleihevertrige enthalten.

Die G10-Staaten sollten international emittierte Anleihen
aus folgenden Griinden mit Kollektivklauseln begeben:

e Erstens signalisiert die Einbezichung von Kollektiv-
klauseln in Anleihen von Industrieldndern, dass dies
kein Zeichen fiir eine schlechte Kreditwiirdigkeit ist.

e Zweitens stellen Kollektivklauseln in einigen Rechts-
systemen dann keine Ausnahme mehr dar.

e Drittens gewdhnen sich die Marktteilnehmer an die
Einbindung von Kollektivklauseln in international be-
gebene Anleihen.



3. Umfassender Ansatz: Der IWF-Vorschlag fiir ein
internationales Insolvenzrecht

Der IWF unterbreitete einen detaillierten Vorschlag fiir
die Einfithrung eines Insolvenzverfahrens, das einen
Rechtsrahmen fiir den Umgang mit iiberschuldeten Staa-
ten bilden und so den Landern eine geordnete Schulden-
umstrukturierung ermdglichen solle. Fiir ein Insolvenzver-
fahren sprechen folgende Argumente:

e Erstens konnen die drei Kollektivprobleme — rush to
the exit, rush to the court house, Trittbrettfahrerverhal-
ten — weitgehend gelost werden.

e Zweitens gehen vom Insolvenzrechtsverfahren Anreize
zur friihzeitigen Schuldenrestrukturierung aus, weil
das Verfahren im Vergleich zum status quo geordnet
und berechenbar ablduft. Auf diese Weise konnten
iiberhohte Kosten infolge hinausgeschobener Umstruk-
turierungsprozesse reduziert werden.

e Dirittens stellt dieses Verfahren im Gegensatz zu den
Kollektivklauseln einen umfassenden Ansatz dar, bei
dem verschiedene Schuldenarten (Anleihen und Kredi-
te) gleichzeitig umgeschuldet werden konnen.

e Viertens konnen private Glaubiger bei einem Insol-
venzrechtsverfahren in die Losung von Verschuldungs-
krisen einbezogen werden.

Viele Akteure auf den internationalen Finanzmérkten
lehnen ein Insolvenzrechtsverfahren allerdings ab. Die
meisten Entwicklungs- und Schwellenléinder unterstiit-
zen diesen Vorschlag aus folgenden Griinden nicht:

e Erstens konnten die Entwicklungsldnder nach Einlei-
tung eines derartigen Verfahrens den Zugang zu den
internationalen Kapitalmérkten verlieren. Da dieser
Zugang allerdings von der gesamten wirtschaftlichen
Entwicklung eines Landes abhédngig ist, hat das
Schuldnerland die Maoglichkeit, seine Reputation
durch eine gute wirtschaftliche Performance nach
Durchfiihrung eines Insolvenzverfahrens zu verbessern
und somit den Zugang zu den internationalen Kapital-
mirkten zuriickzugewinnen.

e Zweitens konnte die finanzielle Unterstiitzung der
Internationalen Finanzinstitutionen im Krisenfall in-
folge der Einfilhrung des Insolvenzrechtsverfahrens
sinken. Diese Institutionen werden aber ihre Kriterien
fiir eine Kreditvergabe an Lander, die ein Insolvenz-
verfahren eingeleitet haben, nicht verschirfen.

Grundsétzlich lehnen die privaten Glidubiger, insbeson-
dere Banken und Bankenverbiande, das internationale
Insolvenzrechtsverfahren aus folgenden Griinden ab:

e Erstens beflirchten die privaten Akteure auf den interna-
tionalen Finanzmarkten, insbesondere Banken, dass das
Schuldner-moral-hazard verstirkt werden konnte. Da
es fiir die Schuldner einfacher wird, ein Insolvenzver-
fahren einzuleiten, konnten die Schuldner das Verfah-
ren zu ihren Gunsten ausnutzen. Ob ein Schuldnerland
aus einem Insolvenzrechtsverfahren Vorteile erlangen
kann, ist auch von den Verhandlungen mit den Gléu-
bigern abhéngig, die in einem solchen Verfahren ein
erhebliches Mitspracherecht haben.

e Zweitens sind die Privaten der Meinung, dass das
Insolvenzverfahren sogar eine Finanzkrise in den
Schuldnerldndern ausldsen konnte, da private Akteure

bereits bei der Ankiindigung eines Insolvenzverfahrens
ihr kurzfristiges Kapital aus den Ldndern abziehen
wiirden. Eine Finanzkrise wird aber nur dann ausge-
16st, wenn die Akteure auf den Mirkten der Ansicht
sind, dass ein Insolvenzrechtsverfahren zu einem
schlechteren Ergebnis fiihrt.

e Drittens kritisieren die Privaten die Schuldenkatego-
rien, die im IWF-Vorschlag in das Insolvenzverfahren
einbezogen werden sollen, insbesondere die Einbin-
dung von Krediten multilateraler und bilateraler inter-
nationaler Organisationen. Dies verringert die Akzep-
tanz des Verfahrens durch die librigen Gldubiger und
verunsichert damit die Markte.

Auch wenn das vom IWF vorgeschlagene internationale
Insolvenzrechtsverfahren zur Zeit von den meisten Akteu-
ren auf den internationalen Finanzmérkten abgelehnt wird,
wire es ein geeignetes Instrument flir die Umstrukturierung
von Staatsanleihen, um die drei Kollektivprobleme zu 16sen.
Zudem stellt das internationale Insolvenzverfahren einen
geeigneten Losungsvorschlag dar, der verschiedene Schul-
denklassen (Kredite und Anleihen) aggregieren sowie die
Zusammenfassung innerhalb dieser Klassen 16sen konnte.
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