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1. Einleitung

Die ohnehin dramatische Schuldensituation im Globalen Siiden spitzt sich seit der COVID-19-Pandemie immer
weiter zu. Angesicht multipler Krisen droht eine Welle an Zahlungseinstellungen. Gleichzeitig ist die Koordination
der Glaubiger bei notwendigen Schuldenrestrukturierungen schwieriger geworden, da die Glaubigerprofile von
L&ndern mit niedrigem und mittlerem Einkommen deutlich komplexer geworden sind als noch in den 1990er
Jahren. Ein zentrales Problem ist die Sicherstellung der Beteiligung privater Glaubiger an
Entschuldungsmalinahmen.

Da in der internationalen Gemeinschaft der politische Wille fiir die Schaffung eines internationalen
Staateninsolvenzverfahrens weiterhin fehlt, hat die Diskussion (ber das Potenzial nationaler Gesetze fiir die
Erzwingung von Glaubigergleichbehandlung neuen Aufschwung erhalten. Dabei geht es vor allem um die Frage,
wie Restrukturierungsverhandlungen kritisch verschuldeter Staaten effizienter gestaltet werden kdnnen, indem
unkooperative (private) Glaubiger gehindert werden, ihre Forderungen vor nationalen Gerichten einzutreiben und
so multilaterale Vereinbarungen zu unterlaufen. Das neu aufgekommene Interesse an solchen Gesetzen hangt
auch mit der Erfahrung mit dem von der G20 zur Bekdmpfung der Folgen der Corona-Pandemie verabschiedeten
Schuldenmoratorium Jebt Service Suspension Initiative (DSSI) zusammen, an dem sich private Glaubiger trotz
wiederholter Appelle durch den 6ffentlichen Sektor nicht beteiligten 2

Im New Yorker Parlament wurde in den Jahren 2020 und 2021 zwei Gesetze im Senat und ins Unterhaus
eingebracht, die jeweils darauf abzielen, die Klage- und Vollstreckungsmdglichkeiten privater Glaubiger vor New
Yorker Gerichten einzuschrénken.® Auch in der akademischen Debatte wird das Potenzial solcher Gesetze
verstérkt diskutiert und konkrete Gesetzesvorschlage werden erarbeitet.” Zivilgesellschaftliche Akteure aus dem
Globalen Siiden wie aus dem Globalen Norden, darunter erlassjahr.de, fordern entsprechende Gesetze.” Und
selbst der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und die Weltbank, die lange zuriickhaltend waren

' Die Debatte ist nicht neu: So verabschiedete das Europaische Parlament 2018 eine Resolution, die Mitgliedsstaaten dazu auffordert, Anti-
Geierfonds-Gesetze analog zum damals bereits bestehenden belgischen Gesetz einzufihren. Auch in der 2015 verabschiedeten Addis
Abeba Action Agenda der Vereinten Nationen zur Finanzierung der Sustainable Development Goals taucht nationale Gesetzgebung zur
Einhegung von Geierfonds explizit auf.

2 Sighe dazu unter anderem Jones, T. (2021): ,,How the G20 debt suspension initiative benefits private lenders”
(https://jubileedebt.org.uk/wp-content/uploads/2021/10/How-the-G20-debt-suspension-initiative-benefits-private-lenders_10.21.pdf).

¥ Siehe dazu Fahy, P. (Mitglied des New Yorker Unterhauses); Hoylman-Sigal, B. (Mitglied des New Yorker Senats) (2023): ,New York
Taxpayer and International Debt Crises Protection Act” (https://www.nysenate.gov/legislation/bills/2023/S4747) und Rivera, G. (Mitglied
des New Yorker Senats); Davila, M. (Mitglied des New Yorker Unterhauses) (2023): ,Modellgesetz zur Restrukturierung untragbarer
Staatsschulden”, (https://www.nysenate.gov/legislation/bills/2023/A2102/amendment/A).

* Siehe dazu unter anderem Buchheit, L. und Gulati, M. (2021): , The Duty of Creditors to Cooperate in Sovereign Debt Workouts”
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3950529), Reichert-Facilides, D. (2022a): ,Draft Proposal for a Foreign Sovereign
Debt Restructuring Law" (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4164656,) sowie das von der Friedrich-Ebert-Stiftung und
erlassjahr.de herausgegebene Interview mit Buchheit, L.; Gelpern, A. und Goldmann, M. (2022): , Solving global debt crises, involving
private creditors — the role of national legislation in G7 countries” (https://www.fes.de/en/shaping-a-just-world/article-in-shaping-a-just-
world/solving-global-debt-crises-involving-private-creditors-the-role-oft-national-legislation-in-g7-countries).

® Siehe dazu unter anderem African Sovereign Debt Justice Network (2022): , African Sovereign Debt Justice Network's Statement on the
Occasion of the 2022 Spring Meetings of the IMF and the World Bank”
(https://www.afronomicslaw.org/sites/default/files/pdf/AfSDJN_Statement_pdf 0.pdf); Civil7 Germany (2022): ,,Communique 2022 —
Progress towards an equitable world must be more than a promise!”, S. 11 (https://civil7.org/wp-content/uploads/2022/05/Civil7-
Communigue-2022-1.pdf); erlassjahr.de und MISEREOR (2022): , Schuldenreport 2022”, Empfehlungen an die Bundesregierung
(https://erlassjahr.de/produkt/schuldenreport-2022/).
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gesetzgeberische Malinahmen zu empfehlen, duRern sich seit 2020 wiederholt positiv beziiglich der potenziellen
Wirkung nationaler Gesetze auf effizientere Schuldenrestrukturierungen.®

In der 6ffentlichen Debatte bleibt dabei haufig unklar, was genau in diesem Kontext unter nationalen Gesetzen
verstanden wird. Oft wird in der politischen Diskussion von nationalen Gesetzen zur Einhegung sogenannter
.Geierfonds™ gesprochen, wéhrend in der zivilgesellschaftlichen und akademischen Debatte Vorschlige
iberwiegen, die sich nicht auf das Problem einiger weniger aggressiver Hedgefonds beschranken, sondern
insgesamt auf die Verbesserung rechtlicher Rahmenbedingungen von Schuldenrestrukturierungen abzielen.

Diese Fachinformation mdchte Licht ins Dunkel bringen und die verschiedenen schon bestehenden Gesetze sowie
neu diskutierten Gesetzesvorschldge voneinander abgrenzen. Sowohl ihr Potential als auch ihre Einschrénkungen
werden diskutiert. Darliber hinaus wird erortert, auf welche Aspekte bei nationaler Gesetzgebung aus Sicht von
erlassjahr.de besonders zu achten ist, damit Schuldnerstaaten tatséchlich geschiitzt und
Schuldenrestrukturierungen dadurch fairer und effizienter gestaltet werden.

Ziel der Publikation ist es, Informationen und differenzierte Einschdtzungen zur Debatte beizutragen, die in
Deutschland auch im Kontext der Umsetzung des Koalitionsvertrags, der die Schaffung kodifizierter
Entschuldungsverfahren als Ziel ausgibt, geflihrt wird. Zundchst wird im Abschnitt 2 auf die Klagepraxis privater
Glaubiger und der sich daraus ergebenen Problematiken fiir faire und effiziente Umschuldungen eingegangen
(Abschnitt 2). In diesem Abschnitt wird zudem darauf eingegangen, warum die Verabschiedung von Gesetzen
auch auferhalb der groen Finanzzentren New York und London relevant ist. In Abschnitt 3 werden Aspekte
benannt, die bei der Verabschiedung nationaler Gesetze zu beachten sind. Anschliefend werden Vorschldge fir
nationale Gesetzgebungen sowie bereits bestehende Gesetze vorgestellt und aus Sicht von erlassjahr.de entlang
der in Abschnitt 3 genannten Kriterien bewertet (Abschnitt 4). Die Ergebnisse werden in Abschnitt 5
zusammengefasst.

§ Weltbank (2022a): ., Global Economic Prospects Special Focus: Resolving High Debt after the Pandemic”, S.60
(https://thedocs.worldbank.org/en/doc/ch15f6d7442eadedf75bb95c4fdec1b3-0350012022/related/Global-Economic-Prospects-January-
2022-Topical-Issue-1.pdf); Weltbank (2022b): ,Potential Statutory Options to Encourage Private Sector Creditor Participation in the
Common Framework”
(https://documents1.worldbank.org/curated/en/099802006132239956/pdf/IDU0766c0f2d0f5d0040fe09c9a0bf7fh0e2dB858.pdf); IWF-
Direktorin Kristalina Georgieva im Rahmen der Pressekonferenz des International Monetary and Financial Committee am 21.04.2022 ab
Min. 42 (https://www.youtube.com/watch?v=IF2tqcmGeRA) sowie IWF (2020): , The International Architecture for Resolving Sovereign
Debt Involving Private-Sector Creditors — Recent Developments, Challenges, And Reform Options”, Policy Paper No. 2020/043
(https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2020/09/30/The-International-Architecture-for-Resolving-Sovereign-Debt-
Involving-Private-Sector-49796).

7 Als ,Geierfonds” werden Investmentfonds bezeichnet, die sich darauf spezialisiert haben, Forderungen in Krisenzeiten zu einem giinstigen
Preis aufzukaufen, um diese dann auf dem Rechtsweg, in voller Hohe und mit Verzug- und Strafzinsen einzufordern. Geht ihre Strategie auf,
kdnnen sie dadurch Renditen in Hhe von 700 Prozent und mehr einstreichen.
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2. Warum brauchen wir nationale Gesetze?
2.1 Zunehmende Klagepraxis gegen in Verzug geratene Schuldnerstaaten

Bis zum Ende des Zweiten Weltkriegs waren sdumige Schuldnerstaaten vor Klagen ausléndischer Glaubiger
geschitzt. Statt juristischer Folgen mussten die Regierungen kritisch verschuldeter Staaten die politischen,
wirtschaftlichen und bisweilen auch militdrischen Konsequenzen gegeneinander abwégen, wenn sie vor der
Entscheidung standen, ihre Verbindlichkeiten weiter zu bedienen oder ihre Riickzahlungen einzustellen. Nach
Ende des Zweiten Weltkriegs kam es jedoch zu einem schleichenden Wandel der Interpretation und Anwendung
staatlicher Inmunitatsrechte, der dazu gefiihrt hat, dass Handlungen, bei denen sich der Staat in
privatwirtschaftlicher Weise" betatigte, von den Gerichten eines anderen Staates tberpriift und verurteilt
werden kdnnen.? Im schuldenpolitischen Feld kam es 1992 einem Prézedenzfall, als der Oberste Gerichtshof in
New York im Fall We/tovergegen Argentinien der klagenden Bank Recht gab und erkldrte, dass es sich bei der
Emission von Staatsanleihen um eine kommerzielle Tatigkeit handle und damit die Zustandigkeit New Yorker
Gerichte im Falle des Zahlungsverzugs gegeben sei.? In der Folge nahmen Klagen privater Glaubiger gegen
saumige Schuldnerregierungen tiber die 1990er und insbesondere die 2000er Jahre kontinuierlich zu. Wahrend in
den 1980er Jahren nur etwa 5 Prozent der Restrukturierungsverhandlungen von Klagen einzelner Glaubiger gegen
den in Verzug geratenen Schuldnerstaat begleitet wurden, ist der Anteil bis Mitte der 2010er Jahre auf gut 50
Prozent gestiegen.” Der GroRteil der Klagen wird dabei von Hedgefonds vorgebracht, die sich entweder auf
dieses Geschaftsmodell spezialisiert haben oder sogar explizit dafiir gegriindet wurden."”

Auch wenn Gldubiger auf dem Klageweg recht erhalten, bleibt die Durchsetzung eines erstrittenen Titels — zum
Beispiel durch die Pfandung von im Ausland befindlichen Eigentum des Schuldnerstaates — weiterhin eine
aulerst schwierige Angelegenheit, denn ein GroRteil des im Ausland befindlichen Vermégens von
Schuldnerstaaten geniel$t weiterhin staatliche Immunitdt. Anders als private Unternehmen kdnnen in Verzug
geratene Schuldnerstaaten nicht liquidiert werden und es gibt keine supranationale Instanz, die ein Urteil per
Zwangsgewalt durchsetzen kénnte. Das hindert jedoch insbesondere spezialisierte Hedgefonds nicht daran, die
Pfandung und Zwangsvollstreckung auf jede nur erdenkliche Weise zu versuchen. Im Fall Argentiniens versuchten
die klagenden Glaubiger zum Beispiel ein beriihmtes argentinisches Marineschiff, die argentinischen Anteile an
dem Raumfahrtunternehmen SpaceXund sogar ein argentinisches Dinosaurierfossil, das sich auf einer
Ausstellung in Europa befand, zu beschlagnahmen.™ Insgesamt ist der Anteil der Klagen, die durch einen
Pfandungsversuch begleitet wurden, bis 2010 auf iiber 50 Prozent gestiegen." Diese versuchten
Zwangsvollstreckungen sind jedoch in der Mehrzahl der Falle letztlich juristisch nicht durchsetzbar. Die Frage, ob
ein souverdner Staat eine Forderung bedient und einem erstrittenen Urteil Folge leistet, bleibt daher in gewissem
Rahmen eine inhdrent politische Entscheidung, bei der die Regierung des Schuldnerstaates weiterhin primér die

8 Einschlagig ist diesbeziiglich insbesondere der Erlass des ,Foreign Sovereign Immunities Act 1976” in den USA und des ,, State Immunity
Act 1978" in GroRbritannien. Zur Entwicklung siehe unter anderem Schumacher, J.; Trebesch, C.und Enderlein, H. (2018): ,Sovereign
defaults in court”, S.10 (https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ech.wp2135.en.pdf).

¥ Blackman, J. und Mukhi, R. (2010): , The evolution of modern sovereign debt litigation: Vultures, Alter egos and other legal fauna”, S. 52
(https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1586&context=Icp).

10 Schumacher et al. (2018), S. 17.
" Epd., S. 12.
2Epd., S.13.

" Ebd., S.22.
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wirtschaftlichen und politischen Konsequenzen ihrer Handlung abwégen muss.™ Die Klagepraxis fiihrt jedoch
dazu, dass sich dieser politische Entscheidungsspielraum zunehmend verengt, denn es ware ein Missverstandnis,
einen juristischen Erfolg als einziges Ziel der Glaubiger auszumachen: Vielmehr als in den Besitz eines nur schwer
zu liquidierenden Dinosaurierfossils oder Marineschiffes zu gelangen, geht es den Kldgern darum, die politischen
und wirtschaftlichen Kosten einer Nicht-Bedienung der Forderungen in die Hohe zu treiben und sich vor dem
Hintergrund der ausgebauten Machtposition aul3ergerichtlich mit dem Schuldnerstaat zu einigen. So ist es auch
nicht verwunderlich, dass mehr als 50 Prozent der Félle letztlich durch einen auRergerichtlichen Vergleich
beigelegt werden.”

2.2 Die sich daraus ergebenden Schwierigkeiten fiir eine rasche und nachhaltige Losung von
Schuldenkrisen

Die Klagepraxis privater Glaubiger bringt verschiedene Herausforderungen fir die effiziente und faire
Restrukturierung von Staatsschulden mit sich:

Klagepraxis erhtht die Kosten von Schuldenrestrukturierungen fiir das Schuldnerland

Fiir viele — inshesondere kleinere — Schuldnerstaaten sind bereits die Kosten und personellen Ressourcen, die ein
langwieriger Rechtsstreit verursacht, nicht zu unterschétzen.'® Hinzu kommen zusétzliche Kosten durch einen
Kapitalmarktausschluss wahrend des Prozesses: Schumacher et al. (2018) konnten zeigen, dass es
Schuldnerlandern praktisch nicht méglich ist, neue Anleihen an den internationalen Kapitalmérkten abzusetzen,
wahrend sie sich in einem Rechtsstreit mit einzelnen Glaubigern befinden. Wahrend Schuldnerregierungen im
Jahr nach einer erfolgreichen Restrukturierung, die nicht von Klagen einzelner Glaubiger begleitet wird,
iberdurchschnittlich hdufig neue Anleihen absetzen und damit zeitnah wieder Zugang zu neuen Finanzierungen
erhalten, gilt dies nicht fiir Lander, die sich in einem Rechtsstreit mit einzelnen Glaubigern befinden, auch wenn
sie sich bereits mit dem GroRteil ihrer Glaubiger auf eine Restrukturierung geeinigt haben." Besonders effektiv
schaffen klagende Glaubiger es, die Kosten, die sich fiir den Schuldnerstaat aus der Nicht-Bedienung ihrer
Forderungen ergeben, in die Hohe zu treiben, wenn sie sich einen rechtskraftigen Anspruch auf den
Auslandszahlungsverkehr der Schuldnerstaaten sichern oder das Einfrieren von Exporterldsen bewirken kénnen.
Die konsequente Nicht-Bedienung der entsprechenden Forderungen ist dem Schuldnerstaat dann nur noch unter
Inkaufnahme immenser Opportunitatskosten maglich.™

' Zur politikdkonomischen Analyse der Frage, warum und wann Schuldnerstaaten die Option der Zahlungseinstellung nutzen siehe Roos, J.
(2019): , Why Not Default? The political economy of sovereign debt”, Princeton University Press.

15 Schumacher et al. (2018), S. 23.

'® Das Wall Street Journal schatzte die Rechtskosten der Elliott Management Corporation im Rechtsstreit gegen Argentinien auf iber 100
Millionen US-Dollar. Siehe dazu Schumacher et al. (2018), S. 71.

" Ebd., S. 25 ff.
'8 So gelang es zum Beispiel einer kleinen Gruppe von Glaubigern, deren Forderungen sich zusammen auf weniger als 500 Millionen US-

Dollar beliefen, im Rechtsstreit mit der Republik Kongo die gesamten Olexporte des Landes tiber Jahre hinweg zu blockieren und damit
einen milliardenschweren Wirtschaftszweig des Landes lahmzulegen. Siehe dazu Schumacher et al. (2018), S. 13.
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Klagepraxis erhtht die Verhandlungsmacht der Glaubiger gegeniiber dem Schuldnerland

Die zunehmende Klagepraxis verkompliziert eine fiir Schuldnerstaaten zentrale Handlungsoption in einer
Schuldenkrise, namlich die Zahlungen einzustellen. In diesem Sinne verschiebt die Klagepraxis die
Verhandlungsmacht zu Ungunsten des Schuldnerstaates. Haufig reicht bereits die Androhung einer Klage, um fiir
die Glaubiger sehr vorteilhafte Ergebnisse auszuhandeln. Als Belize 2012 seine ausstehenden Schulden
restrukturieren wollte und den Anleihehaltern einen 45-prozentigen Erlass vorschlug, schafften Geierfonds es,
diesen durch Androhung des Klagewegs auf 10 Prozent zu driicken.’ Auch Anleihehalter der Ukraine schafften es
2015 durch Verweis auf die sehr hohen Kosten, , die mit zahlreichen Rechtsstreitigkeiten und dem Versuch der
Glaubiger, Vermdgenswerte zu pfanden und Zahlungssysteme zu blockieren”?, verbunden seien, eine nach
allgemeiner Ansicht sehr vorteilhafte Behandlung durchzusetzen.

Klagepraxis fiihrt zur Ungleichbehandlung zwischen den Gl&ubigern

Das Klageverhalten einzelner Anleihehalter fiihrt zu ungleicher Behandlung zwischen den Gldaubigern. Besonders
beispielhaft zeigte sich das am Fall Venezuelas, welches Anleiheforderungen weiter piinktlich bediente, als das
Land die Riickzahlungen gegeniiber anderen Gl4ubigern — wie Russland und China — bereits eingestellt hatte.”
Auch Griechenland bediente auslandische Anleihehalter prioritar gegeniber allen anderen Glaubigern und
begriindete seine Entscheidung unter anderem mit der Sorge vor Rechtsstreitigkeiten in GroRbritannien und deren
Folgen.” Dadurch erhielten Holdout-Glaubiger iiber 60 Prozent mehr an Riickzahlungen, als sie erhalten hitten,
wenn sie zur Beteiligung an der Restrukturierung verpflichtet hatten werden konnen.

Klagepraxis verzogert Aufnahme und Abschluss von Umschuldungsverhandlungen

Wie sich aktuell zeigt, versuchen Schuldnerstaaten es tunlichst zu vermeiden, in den Zahlungsverzug zu geraten,
und zégern die Aufnahme notwendiger Umschuldungsverhandlungen hinaus. Dabei begriinden sie ihre
Entscheidung haufig explizit mit Verweis auf die hohen Kosten einer miglichen Klage.” Dies ist sowohl fiir den
Schuldnerstaat als auch fiir die Mehrheit der (kooperativen) Glaubiger nachteilig, da durch friihzeitige
Umschuldungen die Kosten insgesamt reduziert werden kinnen.?* Die bevorteilte Behandlung einzelner Glaubiger
infolge zunehmender Klagen fiihrt zudem dazu, dass die Bereitschaft anderer Glaubiger nachldsst, selbst
notwendige Erleichterungen zu gewdhren — aus Angst, dass die eigenen Zugestandnisse nur der bevorteilten
Auszahlung der Holdout-Gl&ubiger dienen. Dadurch wird der erfolgreiche Abschluss von
Restrukturierungsverhandlungen erschwert.

“Ebd., S. 47 f.

® Medienberichten zufolge schafften es Anleihehalter der Ukraine 2015 durch Androhung von Klagen und den damit verbundenen sehr
hohen Kosten fiir die Ukraine eine nach allgemeiner Ansicht auerordentlich vorteilhafte Behandlung durchzusetzen. Siehe dazu u. a.
Schumacher et al. (2018), insbesondere S. 49 ff. und die dort zitierten Quellen.

7'Ebd., S. 51.

2 Epd., S. 47.

ZEbd., S. 44.

% Siehe dazu unter anderem Trebesch, C. und Asonuma, T. (2016): , Sovereign debt restructurings: Preemptive or Post-Default”
(https://www.econstor.eu/bitstream/10419/123249/1/cesifo_wp5605.pdf) und Andritzky, J. und Schumacher, J. (2019): ,,Long-Term

Returns in Distressed Sovereign Bond Markets. How Did Investors Fare?”, IMF Working Paper No. 19/13
(https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/138/article-A001-en.xml).
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2.3 Warum nationale Gesetze auch auBerhalb der wichtigsten Finanzzentren sinnvoll sind

Der GroRteil der Anleihevertrdge von Landern im Globalen Stiden ist unter britischem oder New Yorker Recht
geschlossen. Schuldrechtlich konzipierte Gesetze sind daher vor allem in diesen zwei Jurisdiktionen sinnvoll.
Vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze (siehe Exkurs: Schuldrechtlich vs. vollstreckungsrechtlich konzipierte
Gesetze) sind jedoch auch auerhalb dieser Jurisdiktionen hilfreich, da sie die jeweiligen Jurisdiktionen, in denen
die Gesetze erlassen werden, zu einem sogenannten Safe Habourfiir die Schuldnerstaaten machen kénnen:
Glaubiger, die andernorts einen Rechtstitel erstritten haben, kénnten diesen Titel dann nicht mehr durch die
Pfandung von Vermégenswerten durchsetzen, die sich in einem Land befinden oder {iber ein Land transferiert
werden, das ein entsprechendes Gesetz verabschiedet hat. So ist es zum Beispiel eine Stérke des belgischen
Gesetzes (siehe 4.1.1), dass tiber die in Briissel anséssige Verrechnungsstelle £uroc/eartransferierte Mittel nicht
mehr von klagenden Geierfonds beschlagnahmt werden kdnnen.

Solange klagefreudige Glaubiger Zahlungssysteme blockieren kdnnen, kénnen sie groen Druck auf
Schuldnerlander ausiiben. Diese wiederum kénnen sich dadurch genétigt sehen, die Forderung des klagenden
Glaubigers auf Kosten anderer Glaubiger und der eigenen Schuldentragfahigkeit zu erfiillen.
Vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze sind umso relevanter, desto groRRer der Aulenhandels- und
Finanzsektor eines Landes ist. Die Serie von Pfandungsversuchen, die einige in den USA anséssige Hedgefonds
ab 2006 gegen die Republik Kongo unternahmen, ist ein gutes Beispiel fiir die Relevanz solcher Gesetze: Die
Republik Kongo versuchte damals aktiv, eine Beschlagnahmung ihrer Olexport-Einnahmen zu verhindern. Es htte
der Republik Kongo geholfen, wenn sie ihre Exportgeschéfte Gber Lander hétte abwickeln kénnen, die ein solches
vollstreckungsrechtlich konzipiertes Gesetz erlassen hatten. Da es diese Mdglichkeit damals jedoch nicht gab,
gelang es den Hedgefonds schlieRlich, die gesamten Olexporte der Republik Kongo iber Jahre hinweg zu
blockieren.”

Zudem wiirde die Verabschiedung vollstreckungsrechtlich konzipierter Gesetze aulerhalb der USA und
GroRbritannien es progressiven Kraften in diesen beiden wichtigen Finanzzentren erleichtern, ihrerseits
Mehrheiten fiir die Verabschiedung entsprechender Gesetze zu erzielen. Letztlich kann durch die Verabschiedung
nationaler Gesetze auch die internationale Diskussion dariiber, wie faire Restrukturierungsverfahren auf
internationaler Ebene aussehen sollten, vorangebracht werden. Um auf die internationale Debatte in progressiver
Weise Einfluss zu nehmen, ist es wichtig, dass bei der Verabschiedung nationaler Gesetze insbesondere die
Aspekte beriicksichtigt werden, die unter 3.2 genannt werden.

Exkurs: Schuldrechtlich vs. vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze

Schuldrechtlich konzipierte Gesetzesvorschldge zielen darauf ab, die Rechte der Gldubiger auf
Riickzahlung abzuéndern. Vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze beabsichtigen hingegen nicht die
formale Reduktion der Riickzahlungsrechte, sondern begrenzen deren Vollstreckung.

Bei schuldrechtlich konzipierten Gesetzen werden prinzipiell nur solche Verbindlichkeiten Gegenstand
des Verfahrens, die dem Recht der jeweiligen Jurisdiktion unterliegen. Nach erfolgreicher
Restrukturierung sind die im Rahmen eines schuldrechtlich konzipierten Verfahrens restrukturierten
Forderungen weltweit nur noch in dem Umfang durchsetzbar, der im Rahmen des Verfahrens festgelegt
wurde. Schuldrechtlich konzipierte Verfahren machen insbesondere an Finanzstandorten Sinn, unter
deren Recht eine grolRe Anzahl an Vertragen geschlossen ist. Die Vollstreckungsrechte von Glaubigern,
deren Anspriiche einem anderen Schuldrecht unterliegen, werden durch ein rein schuldrechtlich

% Schumacher et al. (2018), S. 69.
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konzipiertes Verfahren — auch in der Jurisdiktion, die das Gesetz verabschiedet hat — nicht
eingeschrankt.

Bei vollstreckungsrechtlich konzipierten Gesetzen ist es andersrum: Im Verfahren konnen prinzipiell alle
ausstehen Verbindlichkeiten erfasst werden, unabhé&ngig davon unter welchem Recht sie ausgegeben
wurden. Allerdings wird durch ein entsprechendes Gesetz zundchst nur die Durchsetzung der Rechte in
der Jurisdiktion begrenzt, in der das Gesetz verabschiedet wurde. Ob Glaubiger ihre (formal weiterhin
bestehenden) Rechte in anderen Jurisdiktionen weiterhin in voller Héhe einklagen kénnen, héngt dann
von den Gesetzen in diesen Jurisdiktionen ab.

3. Worauf bei der Verabschiedung nationaler Gesetze zu achten ist
Nationale Gesetze haben das Potenzial, Schuldenrestrukturierungen effizienter und fairer zu gestalten.

Effizienz meint dabei, die Gesamtkosten, die mit Schuldenkrisen verbunden sind, fiir alle Betroffenen zu
minimieren. Das bedeutet, dafiir zu sorgen, dass die durch eine Restrukturierung vermiedenen Kosten von vielen
zusammengenommen groRer sind als die geschmalerten Gewinnmdglichkeiten einiger weniger. Wenn
Verhandlungen iber die Restrukturierung von Schulden dank nationaler Gesetze schneller aufgenommen und
abgeschlossen werden, kénnen die mit Schuldenkrisen verbundenen Kosten fiir die Bevélkerung des
Schuldnerlandes und die Kosten der Glaubigermehrheit reduziert werden, wéhrend nur wenige aggressive
Glaubiger auf zusatzliche Gewinne verzichten miissen. Nationale Gesetze kénnen Schuldenrestrukturierungen in
diesem Sinne effizienter gestalten, da sie primér darauf abzielen, die Koordination der Gl&ubiger zu erleichtern
und damit daftir sorgen, dass eine fiir die Mehrheit der Glaubiger wiinschenswerte Lésung erzielt wird.

Darliber hinaus kénnen nationale Gesetze dazu beitragen, Schuldenrestrukturierungen fairer zu gestalten und die
Verhandlungsposition des Schuldnerlandes zu starken. Denn die aktuellen Strukturen der internationalen
Schuldenarchitektur fiihren nicht nur zu ineffizienten Ergebnissen hinsichtlich der Gesamtkosten, sondern vor
allem auch zu einer unfairen Kostenverteilung zwischen den Glaubigern und der Bevélkerung des
Schuldnerlandes. Dieses Gerechtigkeitsproblem liegt nicht an der fragmentierten Glaubigerlandschaft, sondern an
den bestehenden Machtasymmetrien zwischen den Glaubigern (als Kollektiv) und dem Schuldnerland. Hinzu
kommt, dass vertragsrechtlich kodifizierte Gldaubigerrechte sowohl in Umschuldungsverhandlungen als auch vor
Gerichten meist prioritdr gegeniber den volkerrechtlich geltenden, aber nur schwer fassharen wirtschaftlichen,
sozialen und kulturellen Grundrechten der Bevolkerung des Schuldnerlandes behandelt werden. Dieses
Gerechtigkeitsproblem wird nicht automatisch durch eine bessere Koordination der Glaubiger und eine
effizientere Gestaltung der Schuldenrestrukturierungen erreicht werden. Im Gegenteil fiihrt ein hoher
Koordinationsgrad der Glaubiger auch dazu, dass die kollektive Verhandlungsmacht der Glaubiger gegeniiber dem
Schuldnerland gestérkt wird. Aus zivilgesellschaftlicher Sicht muss daher bei jeder Reform der internationalen
Schuldenarchitektur — insbesondere bei einer solchen, die primar auf eine verbesserte Glaubigerkoordination
abzielt — mitgedacht werden, wie die Verhandlungsposition des Schuldnerlandes und die Durchsetzung der
wirtschaftlichen und sozialen Grundrechte seiner Bevélkerung verbessert werden kann. Nationale Gesetze kdnnen
auch in dieser Hinsicht einen transformativen Beitrag leisten, dafiir miissen bei ihrer Ausgestaltung jedoch einige
Aspekte beriicksichtigt werden.

Bei der Analyse dessen, wie nationale Gesetze ausgestaltet werden sollten, macht es daher Sinn, zwischen
Elementen zu unterscheiden, die notwendig sind, um die Effizienz und solchen, die darauf abzielen, die Fairness
von Restrukturierungen zu erhéhen.
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3.1 Schuldenrestrukturierungen durch nationale Gesetze effizienter gestalten

Um Schuldenrestrukturierungen maglichst effizient zu gestalten, muss bei der Ausgestaltung nationaler Gesetze
zu ihrer Absicherung auf folgende Aspekte geachtet werden:

e Alle Lander, unabhéngig von ihrem Einkommensstatus oder sonstigen Klassifizierungen, sollten von der
Schutzwirkung eines entsprechenden Gesetzes profitieren, denn Schuldenkrisen treffen nicht nur die
einkommensschwachsten Staaten.

o Alle privaten und 6ffentlichen Gl&ubiger sollten unabhéngig ihrer vorrangigen Geschéftstétigkeit vom
Gesetz erfasst werden. Wenngleich vor allem private Glaubiger den Rechtsweg zur Durchsetzung ihrer
Forderungen nutzen, ist es sinnvoll, auch die Einklagbarkeit éffentlicher Forderungen einzuschrénken.
Dadurch verldre auch die bisweilen nicht ganz leicht zu ziehende Grenze zwischen privaten, dffentlichen
und halb-6ffentlichen Glaubigern zumindest fiir die Anwendung des Gesetzes an Relevanz.

¢ Die einklagbare und vollstreckbare Summe sollte auf den Umfang begrenzt werden, der in einem
Restrukturierungsverfahren vereinbart wurde. Wird hingegen der Kaufpreis der Forderungen auf den
Sekundarmarkt als Bezugspunkt gewahlt, wiirde das Potenzial nationaler Gesetze, die Koordination der
Glaubiger in Restrukturierungen zu erleichtern, nicht voll ausgeschopft.

e Umihr ordnungspolitisches Potenzial voll auszuschdpfen, sollten nationale Gesetze vorwértsgerichtet
Wirksamkeit entfalten und so auch zukiinftig stattfindende Restrukturierungen absichern. Sowohl die
Einklagbarkeit von Forderungen, die bereits vor Verabschiedung des Gesetzes begeben wurden, als auch
von zukiinftig begebenen Forderungen muss eingeschrénkt werden.

o Alle Forderungen — unabhéngig davon unter welchem Recht sie begeben wurden — sollten von der
Wirkung des Gesetzes erfasst werden. Die Durchsetzung von anderswo erstrittenen Rechtstiteln sollte
auf den Umfang eingeschrankt werden, der im Sinne des Gesetzes auch vor nationalen Gerichten
erstritten werden kdnnte. Nur so kann ein effektiver Schutz vor Pfandungsversuchen gewahrleistet und
Zahlungssysteme sowie Vermdgenswerte des Schuldnerstaats effektiv vor dem Zugriff von Glaubigern
geschiitzt werden.

¢ Die Gleichbehandlung der Glaubiger muss Voraussetzung fiir den rechtlichen Schutz des
Schuldnerlandes sein: Sofern der Schuldnerstaat einzelne Glaubiger entgegen der Vereinbarung mit
seinen tbrigen Glaubigern prioritar bedient, sollte die Einklagbarkeit und Vollstreckbarkeit der tibrigen
Glaubiger mindestens auf dieses Niveau angepasst werden. Ein voriibergehender Vollstreckungsschutz
(siehe 3.2) sollte zudem nur dann gewahrt werden, wenn das Schuldnerland die Riickzahlungen
gegentiber allen auslandischen Glaubigern fiir den Zeitraum der Verhandlungen eingestellt hat.

3.2 Schuldenrestrukturierungen durch nationale Gesetze fairer gestalten

Um das transformative Potenzial nationaler Gesetze auszuschépfen und Schuldenrestrukturierungen fairer zu
gestalten, miissen folgende Aspekte beriicksichtigt werden:
o Das Ziel, die wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen Kosten im Schuldnerland zu minimieren, sollte
explizit in der Begriindung des Gesetzes genannt werden.
« Eine erfolgreiche®, abzusichernde Restrukturierung sollte primér als Ergebnis eines internationalen
Restrukturierungsprozesses definiert werden, an dem sich die Regierung des Landes, in dem das Gesetz

% Zentraler Aspekt eines nationalen Gesetzes ist die Gewéhrung eines permanenten Klage- und Vollstreckungsschutzes zur rechtlichen
Absicherung erfolgreicher Restrukturierungsvereinbarungen, so dass Forderungen vor nationalen Gerichten nur noch in dem Umfang
einklagbar und vollstreckbar sind, der im Restrukturierungsverfahren vereinbart wurde. Die zentrale Herausforderung bei der

10



Fachinformation 71:
Das Potenzial nationaler Gesetze fiir die faire Losung globaler Schuldenkrisen

verabschiedet wird, beteiligt. Wird hingegen die Zustimmung einer qualifizierten Glaubigermehrheit als
Voraussetzung definiert, um Restrukturierungen durch das Gesetz abzusichern, wird das transformative

Potenzial nationaler Gesetze nicht voll ausgeschdpft.”” Denn um die Zustimmung einer qualifizierten

Glaubigermehrheit zu erzielen, ist in vielen Féllen die umfangreiche Beteiligung privater Glaubiger

notwendig, die den Groteil der Forderungen halten. Fonds und Banken haben jedoch — anders als

offentliche Glaubiger — keinerlei entwicklungspolitisches Mandat. lhre Zustimmung in

Restrukturierungsverfahren ist daher — wenn {iberhaupt — nur dort zu erwarten, wo Teilerlasse die

Verluste aller Beteiligten mindern (d.h. dem Effizienz-Problem begegnen), nicht aber dort, wo Erlasse zu
einer faireren Verteilung zwischen den Glaubigern einerseits und der Bevdlkerung des Schuldnerlandes
andererseits fiihren (d.h. dem Gerechtigkeitsproblem begegnen). Trotz ihres entwicklungspolitischen

Mandats haben in der Vergangenheit auch dffentliche Glaubiger hdufig zu spat und zu geringe

Schuldenerlasse gewahrt, um eine nachhaltige und soziale Entwicklung des Schuldnerlandes zu
ermdglichen. Doch zumindest prinzipiell haben sie sich beispielsweise im Pariser Club darauf
verpflichtet, Schuldenerlasse in dem Umfang zu gewahren, der im Rahmen einer externen
Schuldentragfahigkeitsanalyse des Internationalen Wahrungsfonds als notwendig angesehen wird. Dies
ist ein entscheidender Ansatzpunkt, um die Beachtung der wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen

Rechte der Bevdlkerung kritisch verschuldeter Staaten in Restrukturierungsverhandlungen weiter

einfordern zu kénnen.

o Ein Gesetz, das darauf abzielt, das Ergebnis internationaler Restrukturierungsprozesse abzusichern,
sollte so formuliert sein, dass es offen fiir zukiinftige Entwicklungen auf der internationalen Ebene
bleibt. Aktuelle Verfahren —wie zum Beispiel die des Pariser Clubs oder das Common Framework—
sollten daher nicht als alleinige Bezugspunkte, sondern — wenn {iberhaupt — beispielhaft genannt
werden.

o Ein Gesetz, das darauf abzielt, das Ergebnis internationaler Restrukturierungsprozesse abzusichern,
an denen sich die Regierung des Landes, in dem das Gesetz erlassen wird, beteiligt, sollte
international koordinierte Umschuldungen auch dann absichern, wenn die Regierung selbst
keinerlei Forderungen gegeniiber dem Schuldnerstaat halt, die Restrukturierung aber zum Beispiel
im Rahmen des Pariser Clubs oder des Common Framewaorks politisch unterstiitzt.

o Ein Gesetz, das primdr darauf abzielt, das Ergebnis internationaler Restrukturierungsprozesse
abzusichern, an denen sich die eigene Regierung beteiligt, kann die Absicherung qualifizierter

Verabschiedung eines Gesetzes besteht daher darin, zu definieren, wann im Sinne des Gesetzes von einer ,erfolgreichen Restrukturierung”
ausgegangen werden kann.

7 Die Einklagbarkeit und Vollstreckbarkeit von Forderungen gegebenenfalls auch gegen das Interesse der Glaubigermehrheit
einzuschranken, sofern sich die eigene Regierung an der Restrukturierung beteiligt, kann mit Bezug auf die &ffentlichen Pflichten des
Staates, in dem das Gesetz erlassen wird, legitimiert werden. Je nach nationalem Kontext, kann es variieren, welche dffentlichen Pflichten
in diesem Sinne angefiihrt werden kénnen. Fiir Deutschland ist es beispielsweise denkbar, sich auf die volkerrechtlichen Verpflichtungen
zu beziehen, die sich aus dem Internationalen Pakt fir wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte ergeben und in diesem Sinne
Restrukturierungen abzusichern, wenn sie notwendig sind, um die grundlegenden sozialen und 8konomischen Rechte der Bevélkerung im
Schuldnerland zu gewéhrleisten. Als nicht ausschlieRliches Kriterium eines solchen Restrukturierungserfordernisses kdnnte eine
unabhangige und belastbare Menschenrechtsfolgeabschétzung und/oder eine Schuldentragfahigkeitsanalyse zum Beispiel vom IWF oder
dem Menschenrechtsbiiro der Vereinten Nationen (QHCHR) definiert werden, in der der entsprechende Erlassbedarf zur Erreichung des hier
genannten Ziels ermittelt wurde. Zudem sollte grundsétzlich davon ausgegangen werden, dass Restrukturierungen, die im Rahmen eines
international koordinierten Prozesses ausgehandelt wurden, aufgrund der hier genannten Zielsetzungen erforderlich waren, sofern keine
Hinweise vorliegen, dass die dffentlichen Glaubiger den Erlass aus sachfremden politischen Griinden gewahrt haben. Die Rolle des
Gerichtes sollte sich also darauf beschrénken, zu berpriifen, ob offensichtliche Anzeichen vorliegen, dass die Regierung das neu
geschaffene Gesetz im nicht intendierten Sinne des Gesetzes auszunutzen und (private) Glaubiger an eine Umschuldung zu binden
versucht, die nach den im Gesetz genannten Kriterien nicht notwendig erscheint. Die Absicherung internationaler Restrukturierungen mit
Verweis auf die dffentlichen Pflichten des Staates, in dem das Gesetz erlassen wird, zu begriinden, hat dartiber hinaus auch den Vorteil,
das damit beispielsweise fiir zivilgesellschaftliche Akteure eine weitere Grundlage geschaffen wird, in zukiinftigen
Restrukturierungsverhandlungen die Beachtung eben dieser ffentlichen Pflichten durch die Regierung einfordern zu kénnen.
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Mehrheitsentscheide als zusétzliche Option benennen.? Sofern diese Option aufgenommen wird,
sollte ein Gesetz nicht darauf abzielen, die Restrukturierungsverhandlungen selbst vor nationalen
Gerichten zu fiihren, sondern international durchgeftihrte Restrukturierungen nachtréglich
absichern.” Denn ein Verfahren vor nationalen Gerichten, welches die Zustimmung einer
qualifizierten Glaubigermehrheit erfordert, droht die bestehende Machtasymmetrien zu verfestigen
und mit einem Schleier der Rechtstaatlichkeit zu legitimieren, statt diese zu transformieren: Bei
einem Verfahren vor einem nationalen Gericht wird der Eindruck erweckt, dass die verschiedenen
Rechte der Konfliktparteien — und damit auch die sozialen und 6konomischen Grundrechte der
Bevdlkerung des Schuldnerstaates — angemessen beriicksichtigt und miteinander ins Verhéltnis
gebracht werden. Durch die Voraussetzung einer qualifizierten Glaubigermehrheit kann dies jedoch
nicht gewahrleistet werden, da in diesem Fall die Erlasshhe nicht von Richter*innen, sondern den
Glaubigern selbst festgelegt wird.

e Das Schuldnerland sollte zudem durch die Gewahrung eines voriibergehenden Vollstreckungsschutzes fiir
den Zeitraum der Verhandlungen gestarkt werden. Dies ist auch aus Effizienz-Griinden ratsam, damit kein
einzelner Glaubiger sich mittels des Rechtsweges eine bevorteilte Behandlung vor Abschluss der
Verhandlungen sichern kann. Die Gewahrung eines voriibergehenden Vollstreckungsschutzes ist jedoch noch
wichtiger, um transformativ daraufhin zu wirken, die Verhandlungsposition des Schuldners in kiinftigen
Restrukturierungen zu starken. Dafiir sollte Schuldnerstaaten, die Umschuldungsverhandlungen in
konstruktiver Weise fihren, fiir den gesamten Zeitraum der Verhandlungen ein Schutz vor Klagen gewahrt
werden. In einem entsprechenden Gesetz muss daher definiert werden, wann von einer konstruktiven
Verhandlungsfiihrung des Schuldnerlandes ausgegangen werden kann:

o Als nicht-abschlieBendes Kriterium einer konstruktiven Verhandlungsfiihrung kénnte ein konkreter
Zeitraum nach Aufnahme der Verhandlungen formuliert werden, in dem grundsétzlich davon
ausgegangen werden sollte, dass das Schuldnerland die Verhandlungen in guter Absicht fiihrt,
sofern ein gegenteiliges Verhalten nicht offen zutage tritt.

o Umdurch die Verabschiedung eines nationalen Gesetzes auch zur globalen Klimagerechtigkeit
beizutragen, sollten auch Naturkatastrophen als ein Anhaltspunkt definiert werden, der nahe legt,
dass Schuldnerstaaten ein legitimes Interesse an der Restrukturierung ihrer Forderungen haben.
Nach Eintritt einer Naturkatastrophe sollten Schuldnerstaaten daher automatisch von einem
Vollstreckungsschutz fir einen bestimmten Zeitraum profitieren. In dhnlicher Weise kdnnten auch
andere externe Schocks als Ausldser fiir einen voriibergehenden zeitlich begrenzten
Vollstreckungsschutz definiert werden.

o Ebenfalls als nicht-abschlieRendes Kriterium einer konstruktiven Verhandlungsfiihrung kdnnte die
Aufnahme von Verhandlungen im Rahmen eines international koordinierten Prozesses wie dem
Pariser Club oder dem Common Framewaork definiert werden. Ein voriibergehender
Vollstreckungsschutz sollte in diesen Féllen solange gewahrt werden, wie Verhandlungen in diesen

% Eine erfolgreiche, abzusichernde Restrukturierung primér als Ergebnis eines internationalen Restrukturierungsprozesses zu definieren, an
der sich die Regierung des Landes, das das Gesetz verabschiedet beteiligt, bringt — trotz aller Vorteile (siehe oben) —auch Schwierigkeiten
mit sich: Sie verpflichtet Schuldnerstaaten praktisch dazu, Restrukturierungsverhandlungen in den etablierten und von Gl&ubigerstaaten
dominierten internationalen Foren zu fiihren. Es erscheint daher sinnvoll, neben Restrukturierungen, die im Rahmen eines internationalen
offentlich koordinierten Prozesses erfolgen, auch solche Restrukturierungen abzusichern, denen eine qualifizierte Glaubigermehrheit
zugestimmt hat. Dies erleichtert es Schuldnerstaaten, Restrukturierungsverhandlungen auch auRerhalb der etablierten Verfahren des
Pariser Clubs oder des Common Frameworks aufzunehmen und pro-aktiv zu fiihren. Es ist wichtig, dass dieses Kriterium nur als ein
zusétzliches Kriterium einer erfolgreichen Restrukturierung definiert wird und keinesfalls als ausschlieRliches Kriterium.

® Bei dem New Yorker Modellgesetzvorschlag (4.3.1) handelt es sich um einen Gesetzesvorschlag, der darauf abzielt, qualifizierte
Mehrheitsentscheide der Glaubiger abzusichern und die Verhandlungen selbst vor nationalen Gerichten zu fiihren. Auch die ersten beiden
Vorschldge eines Gesetzesentwurfs von Reichert-Facilides zielten auf ein solches Verfahren ab, der aktuelle Vorschlag (siehe 4.3.2) zielt
hingegen darauf ab, international durchgefiihrte Restrukturierungen, denen eine qualifizierte Glaubigermehrheit zugestimmt hat,
nachtrdglich abzusichern, statt die Verhandlungen selbst vor nationalen Gerichten zu fihren.
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Rahmen andauern und vom Schuldnerland nicht ungerechtfertigt verzogert werden. Wenn das
Schuldnerland einen Restrukturierungsvorschlag der Glaubiger ablehnt, sollte dies nicht als
ungerechtfertigte Verzdgerung gewertet werden, sofern das Schuldnerland glaubhaft machen kann,
dass durch den Glaubigervorschlag die Schuldentragfahigkeit nicht nachhaltig und unter Beachtung
der sozialen und 8konomischen Grundrechte der Bevolkerung des Schuldnerstaates
wiederhergestellt werden kann. Dies sollte insbesondere auch dann gelten, wenn die von den
Glaubigern vorgeschlagenen Riickzahlungsmodalitaten im Konflikt mit den Verpflichtungen des
Schuldnerlandes stehen, die sich aus internationalen Abkommen — wie etwa dem Pariser
Klimaschutzabkommen — ergeben.

o Auch in Féllen, in denen ein Erlassbedarf im Rahmen einer externen — zum Beispiel vom IWF —
erstellten Schuldentragféhigkeitsanalyse oder einer belastbaren und unabhéngigen
Menschenrechtsfolgeabschétzung berechnet wurde und sich das Schuldnerland in den
Verhandlungen mit seinen Glaubigern auf diesen Bedarf bezieht, sollte von einer konstruktiven
Verhandlungsfiihrung des Schuldnerlandes ausgegangen werden und dem Land solange ein
voriibergehender Vollstreckungsschutz gewahrt werden, wie sich seine Glaubiger nicht auf den
errechneten Erlass einlasen.

e Es muss sichergestellt werden, dass Klagen, die durch das Gesetz nicht erfasst werden, nicht
aussichtsreicher werden. Durch die Verabschiedung eines Gesetzes schlieft der Gesetzgeber eine
Regelungsliicke, die aktuell in den meisten Jurisdiktionen besteht. Dies kann auch dazu fiihren, dass Klagen,
die nicht durch das Gesetz eingeschrankt werden, aussichtsreicher werden, da Richter*innen Grund zur
Annahme haben, dass der Gesetzgeber diese Félle absichtlich nicht eingeschrankt hat. Es ist wird jedoch
kaum mdglich sein, im Rahmen eines Gesetzes alle Félle zu erfassen, in denen Klagen aus Griinden von
Effizienz und Fairess nicht stattgegeben werden sollten. Im Gesetzestext sollte daher festgehalten werden,
dass die Verabschiedung des Gesetzes nicht die Mdglichkeit des Schuldners schmalert, gegen Klagen auf
anderer Grundlage Einrede vorzubringen. Als mdgliche Grundlage der Einrede sollte explizit der Bezug auf die
llegitimit&t der Schulden sowie der Bezug auf die wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen Rechte des UN-
Sozialpaktes genannt werden.®

4. Vorstellung und Bewertung einzelner bestehender Gesetze und Gesetzesvorschlige

In den vorherigen Abschnitten wurde sowohl der Bedarf fiir nationale Gesetze zur Einschrankung der Klage- und
Vollstreckungsmdglichkeiten als auch die Anforderungen fir ihre effiziente und faire Gestaltung dargelegt. Im
Folgenden werden nun bestehende Gesetze und in die Debatte eingebrachte Gesetzesvorschlége vorgestellt.’”
Dazu wird zundchst ihre Entstehungsgeschichte und ihre Funktionsweise vorgestellt und anschliefend eine
Bewertung anhand der in Abschnitt 3 eingefiihrten Anforderungen vorgenommen. Die analysierten Gesetze und
Gesetzessvorschldge werden dabei in drei Kategorien eingeteilt:

% Letzteres ist nur in den Staaten sinnvoll, in denen der Internationaler Pakt iiber wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte ratifiziert
waurde. Die USA hat den Pakt bisher nicht ratifiziert.

%1 Es war nicht maglich, in diesem Papier auf alle Gesetzesvorschlage einzugehen, die zurzeit von unterschiedlichen Akteuren eingebracht
wurden. Der Fokus liegt daher auf denjenigen Gesetze und Gesetzesvorschldge, die bereits verabschiedet wurden oder sich im formellen
Gesetzgebungsverfahren befinden. Der Vorschlag von Reichert-Facilides wird aufgrund seiner besonderen Bedeutung fiir die deutsche
Diskussion in diese Analyse einbezogen. Der Vorschlag von Buchheit, L. und Gulati, M. (2021) und der Vorschlag von Connelly, S. et al.
(2020) werden hingegen nicht behandelt.
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1. Gesetze, die darauf abzielen, aggressives Klageverhalten einer konkreten Glaubigergruppe, meist
spezialisierte Hedgefonds (sogenannte ,, Geierfonds”), zu unterbinden. Diese werden in der allgemeinen
Fachdiskussion (und auch in dieser Fachinformation) als Anti-Geierfonds-Gesetze bezeichnet.

2. Gesetze, die fiir alle (privaten) Glaubiger unabhéngig ihrer vorrangigen Geschéftstatigkeit Wirkung
entfalten und die Einklagbarkeit von Forderungen an multilateral vereinbarte Umschuldungen binden. In
diesen Gesetzen geht es hauptsadchlich darum, sicherzustellen, dass private Glaubiger multilateral
vereinbarte Umschuldungen durch die Weigerung, sich zu beteiligen (sogenannter ,Holdout”), nicht mit
Hilfe des Rechtsweges unterlaufen kdnnen. In dieser Fachinformation wird diese Kategorie Anti-
Holdout-Gesetze genannt.*

3. Gesetze, die ebenfalls fiir alle (privaten) Glaubiger unabhéngig ihrer vorrangigen Geschaftstatigkeit
Wirkung entfalten und multilateral vereinbarte Umschuldungen absichern sollen, dabei aber die
Zustimmung einer qualifizierten Glaubigermehrheit explizit als Bedingung erfolgreicher
Restrukturierungen formulieren. In dieser Fachinformation werden diese Gesetze, bei denen es sich um
eine spezifische Unterkategorie von Anti-Holdout-Gesetzen handelt, Gesetze zur Absicherung von
Mehrheitsentscheiden genannt.

Tabelle 1: Tabellarischer Vergleich der Gesetze und Gesetzesvorschliage

Gesetze zur
Absicherung von
Mehrheitsentscheiden

Legende: Anti-Geierfonds- Anti-Holdout-

Vv utreffend Gesetze Gesetze

eher zutreffend
eher nicht zutreffend
X nicht zutreffend

*Sapin II" von 2016
Staatsschulden
Staatsschulden

Britischer Debt Relief
von Reichert-Facilides

Belgisches Gesetz
"Zur Bek&mpfung der Aktivitdten
von Geierfonds" von 2015
Franzdsisches Gesetz:
(Developing Countries) Act2010
New York Taxpayer and
Intermnational Debt Crisis
Protection Actvan 2022
New Yorker Modellgesetz zur
Restrukturierung untragbarer
Gesetzesvorschlag zur
Restrukturierung ausléndischer

Effizienzkriterien

Profitieren alle Lander von der Schutzwirkung des
Gesetzes?

N

Wird die einklagbare Summe auf den Umfang
beschrénkt, der in einem Restrukturierungs-
verfahren vereinbart wurde?

Entfaltet das Gesetz vorwartsgerichtet
Wirksamkeit?

Werden alle Glaubiger vom Gesetz erfasst? x x V

NN
NNINIAN

v/
v/

%2 Wahrend der Begriff Anti-Geierfonds-Gesetze auch in der politischen und akademischen Debatte genutzt wird, ist der Begriff Anti-
Holdout-Gesetze noch kein gesetzter Begriff und wird von erlassjahr.de zur Abgrenzung gegeniber den deutlich enger gefassten Gesetzen
gegen Geierfonds verwendet.
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Wird auch die Durchsetzung anderswo erstrittener
Rechtstitel eingeschrankt?

v/

X

Ist die Gleichbehandlung der Glaubiger Bedingung,

um Erlasse abzusichern?

v
v

v/
v/

v/

NN

Gerechtigkeitskriterien

Wird der Schutz der wirtschaftlichen, sozialen und
kulturellen Grundrechte der Bevolkerung des
Schuldnerlandes bzw. die entwicklungspolitische
Notwendigkeit des Erlasses als explizites Ziel des
Gesetzes formuliert?

Wird die abzusichernde Restrukturierung als
Ergebnis eines internationalen
Restrukturierungsprozesses definiert bzw. ist die
Absicherung von Erlassen auch gegen die
Glaubigermehrheit mdglich?

N

Ist das Gesetz offen fir zukiinftige Entwicklungen
auf der internationalen Ebene bzw. kann es auch
Erlasse absichern, die auf der Grundlage von
Regeln ausgehandelt wurden, die international
neu vereinbart werden?

Sofern sich die Gesetze auf die Absicherung von
Mehrheitsentscheidungen beziehen: Werden
international ausgehandelte Restrukturierungen
nachtréglich abgesichert, statt die Verhandlungen
selbst vor nationalen Gerichten zu fiihren?

CI X | X | X

v
X
X
v

Wird dem Schuldnerland ein voriibergehender
Vollstreckungsschutz fiir die Dauer der
Verhandlungen gewahrt?

X

X

X

Werden weitere Einredemdglichkeiten wie der
Bezug auf die lllegitimitét der Schulden oder die
Unvereinbarkeit mit der Gewahrleistung der
Rechte des IPwskR explizit genannt?

v/

X

X

X

XX X | X | X | <

v/

* bei dem britischen Debt Relief (Developing Countries) Act von 2010 wurde die sogenannte Schuldenerlassinitiative fiir hochverschuldete
arme Staaten (HIPC) als einziger abzusichernde Initative definiert. Dabei handelte es sich um eine von 6ffentlichen Akteuren - mallgeblich
den G7/8-Staaten vereinbarte Initiative. Allerdings hielten diese Staaten gemeinsam mit den multilateralen Gldubigern, die sich auch an

4.1 Anti-Geierfonds-Gesetze

der Initiative beteiligten, auch den GroRteil der Forderungen.

Anti-Geierfonds-Gesetze zielen darauf ab, aggressives Klageverhalten von auf diese Strategie spezialisierten
Hedgefonds zu unterbinden. Eine juristische Definition des Bergriffs , Geierfonds” gibt es nicht. In der éffentlichen
Debatte werden Geierfonds meist als Glaubiger definiert, die Forderungen eines bereits kritisch verschuldeten
oder zahlungsunfahigen Staates auf dem Sekunddrmarkt zu einem stark abgewerteten Preis aufkaufen und ihre
Forderungen dann im vollen Umfang inklusive Straf- und Verzugszinsen vor nationalen Gerichten einklagen. Geht
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das Geschéft auf, kdnnen Gewinnmargen im hohen drei- oder gar vierstelligen Bereich erzielt werden.® Auch in
den hier vorgestellten Anti-Geierfonds-Gesetzen wird dieses Verhalten, als zentrales Kriterium eines
rechtswidrigen Verhalten definiert, das durch die verabschiedeten Gesetze unterbunden werden soll. Ein weiteres
Merkmal von Geierfonds ist die hdufig sehr intransparente Eigentiimerstruktur. Viele Fonds haben zudem ihren
Sitz in Steueroasen. Zum Teil handelt es sich um eigenstandige Tochterfirmen grolerer Investmentfonds oder
Banken, die ausschliellich fiir diesen Geschaftsbereich gegriindet wurden.

Die sogenannte Champerty Defenseim US-amerikanischen Fallrecht bildete den Prototyp eines Anti-Geierfonds-
Gesetzes. Diese Rechtsnorm hatte de facto jedoch nur bis Mitte der 1990er Jahre bestand.

Exkurs: Champerty Defense

Die Champerty Defense st eine Rechtsnorm, die die Einklagbarkeit und Vollstreckung von Schuldtiteln
einschrénkt, die explizit mit der Absicht erworben wurden, den Rechtsweg zu beschreiten. In den 1990er
Jahren versuchten Hedgefonds gezielt, diese Rechtsprechungspraxis auRer Kraft zu setzen.* 1996
konnte der amerikanische Hedgefonds £//iot Associates, L.P. einen Prazedenzfall erstreiten, durch den
die bis dahin géngige Auslegung der Rechtsnorm umgedeutet wurde. Der Fonds hatte 1996 peruanische
Anleihen zu einem Preis von etwa der Hélfte ihres tatséchlichen Nennwertes aufgekauft und vor New
Yorker Gerichten auf die volle Riickzahlung geklagt. Aufgrund der géngigen Auslegung der Champerty
Defense entschied das New Yorker Bezirksgericht zundchst zugunsten Perus. Im Berufungsverfahren
wurde dem Fonds jedoch mit der Begriindung Recht gegeben, dass £//iot die Schuldtitel erworben hatte,
um vollsténdig ausgezahlt zu werden und den Rechtsweg nur im Notfall beschreiten wolle, wenn dies flr
das vorrangige Ziel (vollstandig ausbezahlt zu werden) unabdingbar sei. Diese Auslegung der Champerty
Defense hob die Schutzwirkung der Norm de facto auf. Im Jahr 2004 wurde die Champerty Defense fiir

K&ufe tiber 500.000 US-Dollar auch formal aus dem New Yorker Gesetzbuch gestrichen.® *®

Bewertung von Anti-Geierfonds Gesetzen aus Sicht von erlassjahr.de

Anti-Geierfonds-Gesetze haben eine abschreckende Wirkung und kdnnen aggressives Klageverhalten von darauf
spezialisierten Hedgefonds verhindern. Dadurch kénnen die negativen Konsequenzen solcher Klagen verhindert
werden, wie die hohen Prozesskosten, die sich fiir Schuldnerstaaten ergeben, sowie die Gefahr, dass
Zugestandnisse anderer Glaubiger unterlaufen werden. Die abschreckende Wirkung, die solche Gesetze haben,
kann daher einen Anreiz fiir Gldubiger schaffen, sich an Entschuldungsverfahren zu beteiligen und macht diese
letztendlich effizienter.

Anti-Geierfonds-Gesetze haben jedoch Schwachstellen:

3 Schumacher et al. (2018), S. 71.
% Ehd., S.12.
% Blackman, J. und Mukhi, R. (2010), S. 54.

36 Im Mérz 2023 wurde ein Gesetz in das New Yorker Parlament eingebracht, das darauf abzielt, den urspriinglichen Zweck der Champerty
Defense wiederherzustellen, indem Klagen unter anderem dann verhindert werden kdnnen, wenn der klagende Gl&ubiger in der
Vergangenheit bereits wiederholt abgewertete Schuldtitel gekauft und auf dem Rechtsweg eingetrieben hat oder er sich nicht an einer
Restrukturierung beteiligt hat, die von zwei Dritteln der Glaubiger angenommen wurde. Zudem soll die Champerty Defense entsprechend
des neuen Varschlags wieder fiir Kdufe tiber 500.000 US-Dollar Wirksamkeit entfalten. Der Gesetzesvorschlag wurde mit der Nummer
A5290 in das New Yorker Unterhaus und mit der Nummer S5623 in den New Yorker Senat eingebracht und bisher nicht verabschiedet.
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e FEinen ,Geierfonds” Ilickenlos zu definieren und damit belastbar festzulegen, welche Akteure von dem
Gesetz erfasst — und insbesondere nicht erfasst — werden, ist nicht immer unangreifbar zu definieren,
wie die Champerty Defense zeigt.

e (esetzesinitiativen gegen Geierfonds werden haufig mit der als unmoralisch empfundenen Praxis von
Geierfonds begriindet. Das hilft zwar, 6ffentliche Unterstiitzung zu mobilisieren, macht die Initiativen
aber auch angreifbar, insbesondere wenn diese Akteure auch durch breiter gefasste Gesetze erfasst
werden kénnten (siehe Anti-Holdout-Gesetze, 4.3). Zudem wird durch den Bezug auf die unmoralische
Praxis der ,Geier” das Recht ,normaler” Gldaubiger auf volle Riickzahlung implizit als unantastbar
dargestellt. Dadurch verschenken Anti-Geierfonds-Gesetze die Mdglichkeit, deutlich zu machen und per
Gesetz zu regeln, dass die Gewahrung eines (Teil-)Erlasses unter bestimmten Umsténden die Aficht
eines jeden Glaubigers ist und dass sich diese aus dem inhdrenten Risiko eines jeden Kreditgeschafts
und der ebenfalls mit diesem Risiko gerechtfertigten Chance auf einen Zinsgewinn ergibt.

¢ Da Anti-Geierfonds-Gesetze sich ausschlieRlich auf Akteure konzentrieren, die als Geierfonds definiert
werden, verschlieRen diese Gesetze nicht den Klageweg fiir andere unkooperative Glaubiger, die sich
nicht an Umschuldungsverhandlungen beteiligen. Damit werden internationale
Umschuldungsvereinbarungen durch solche Gesetze nicht liickenlos abgesichert und das Potenzial
nationaler Gesetze zur Starkung der Verhandlungsposition von Schuldnerstaaten, die Verhandlungen in
guter Absicht fiihren, nicht voll ausgeschdpft. In der coronabedingten Schuldenkrise war das
Hauptproblem nicht die Klagepraxis einiger weniger besonders spekulativer Glaubiger. Vielmehr hat sich
an offentlichen Schuldenerleichterungen, wie der G20-Moratoriumsinitiative DSSI im Jahr 2020 und
2021, so gut wie kein einziger privater Glaubiger beteiligt. Die Herausforderung besteht also mehr in
einer massenhaften Weigerung Vieler, als im anriichigen Verhalten einiger Weniger — damit sind Anti-
Geierfonds-Gesetze fir die Losung der aktuellen Krise nicht das Mittel der Wahl.

4.1.1 Belgisches Gesetz ,,.zur Bekampfung der Aktivitaten von Geierfonds"*’

Entstehung

Im Jahr 2008 verabschiedete Belgien als erstes Land ein Anti-Geierfonds-Gesetz.® Dies geschah vor allem, da die
Klagepraxis privater Gldubiger gegeniiber den Staaten, die Teil der Entschuldungsinitiative fiir hoch verschuldete
arme Lander (Heavily Indebted Poor Countries, HIPC) waren, als Gefahr fiir das Erreichen der Ziele dieser Initiative
und der 2005 beschlossenen erganzenden Multilateral Debt Relief Initiative gesehen wurde. Durch das Gesetz
wurden die Einklage- und Vollstreckungsméglichkeiten von Geierfonds jedoch zunéchst noch nicht grundsatzlich
beschrénkt. Vielmehr immunisierte das Gesetz zundchst Gelder, die fiir die internationale Zusammenarbeit oder
fur die 6ffentliche Entwicklungshilfe bestimmt waren, vor dem Pfandungsversuch von Geierfonds.

Das Gesetz wurde im Sommer 2015 unter dem Eindruck der erfolgreichen Klage des Hedgefonds VML Capital
gegen Argentinien durch die Verabschiedung eines neuen Anti-Geierfonds-Gesetzes durch das belgische
Parlament umfassend reformiert.* Durch das New Yorker Gerichtsurteil gegen Argentinien wurde das

¥ Sighe ,Projet de loi relative a la lutte contre les activités des fonds vautours”
(https://www.dekamer.be/FLWB/PDF/54/1057/54K1057005.pdf).

% Siehe ,Project de loi visant  empécher la saisie ou la cession des fonds publics destinés a la cooperation international, notamment par
la technique des fonds vautours” (https://www.senate.be/www/?Mlval=/dossier&l EG=4&NR=482& ANG=fr).

% Sighe auch Kaiser, J. und Geldmacher, D. (2014): ,Geierfonds — was sie tun, warum es sie gibt, und was man gegen sie tun kann”
(https://erlassjahr.de/wordpress/wp-content/uploads/2016/03/Fachinfo-46.pdf).
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siidamerikanische Land daran gehindert, die Anspriiche derjenigen Glaubiger zu bedienen, die sich 2005 an der
Restrukturierungen der argentinischen Staatsschulden beteiligt hatten, wenn die argentinische Regierung nicht
gleichzeitig auch den Geierfonds vollstandig ausbezahlte. Dies wurde erreicht, indem die Korrespondenzbank
Bank of New York Mellon keine Zahlungen mehr abwickeln durfte, solange die Geierfonds nicht ausbezahlt
wurden. Erstmalig drohten durch das damalige Gerichtsurteil Gelder, die der Schuldner fiir regulére Zahlungen ins
Ausland transferierte, dem Zugriff der klagenden Glaubiger zuganglich gemacht zu werden. Zuvor hatten die
Klager regelmaRig vor Gerichten Recht bekommen, konnten dieses aber nirgendwo durchsetzen, da
Vermdgenswerte des Schuldnerstaates in der Regel der diplomatischen Immunitat unterliegen. Aufgrund der
mdglichen Wirkung auf zukiinftige Umschuldungen erhielt der Fall international viel Aufmerksamkeit. Auch
Euroclear, eine in Briissel ansassige Verrechnungsstelle, diber die zahlreiche Staaten im Globalen Stiden ihre
Zahlungen an Glaubiger abwickeln, erhielt im Friihjahr 2015 eine entsprechende Order des New Yorker Gerichts
im Falle Argentiniens keine Schuldendienstzahlungen durchzufiihren.™ Vor diesem Hintergrund sah der belgische
Gesetzgeber dringenden Handlungsbedarf und reformierte im Sommer 2015 das bestehende Anti-Geierfonds-
Gesetz."

Kurz nach Bekanntmachung der Gesetzesinitiative und noch vor der rechtskréftigen Verabschiedung des Gesetzes
wurde der Druck von nationalen und internationalen Finanzlobbygruppen, die sich gegen die Verabschiedung des
Gesetzes aussprachen, immer starker. Lobbygruppen wie die Belgian Financial Sector Federation sowie das
Institute of International Finance und auch die belgische Zentralbank intervenierten beim Vorsitzenden des
parlamentarischen Finanzausschusses und dem Finanzminister unter anderem mit dem Argument, dass das
Funktionieren von Sekunddrmarkten durch das Gesetz geschadigt wiirde und durch willkirliche Kriterien
vertragliche Rechte von Glaubigern unzulassig eingeschréankt wiirden.”” Die belgische Nationalbank forderte
zudem die Angabe einer mathematischen Formel, durch die ein , deutliches Missverhéltnis zwischen dem
Kaufpreis der Anleihe und der von den Glaubigern eingeklagten Summe”* festgestellt werden kénnte. Der
Gesetzgeber wies jedoch alle vorgebrachten Einwande und Forderungen zuriick und das Gesetz wurde im Juli
2015 rechtskraftig verabschiedet.” Nach Verabschiedung des Gesetzes reichte MWL CapitalKlage vor dem
belgischen Verfassungsgericht ein mit der Begriindung, dass das Gesetz verfassungswidrig sei, unter anderem da
es die Eigentumsrechte von NV Capitalverletze, und dass es in unzuldssiger Weise zwischen Glaubigern

0 Reuters (2015): ,BRIEF-U.S. court orders Euroclear not to process Argentine debt payments” (https://www.reuters.com/article/argentina-
debt-citigroup-euroclear-idUSL2ZNOWR2F020150325) und MercoPress (2015): , Griesa blocks Euroclear from processing any Argentina
bonds payments” (https://en.mercopress.com/2015/03/26/griesa-blocks-euroclear-from-processing-any-argentina-bonds-payments).

# Zur Entstehungsgeschichte des belgischen Anti-Geierfonds-Gesetzes siehe auch Sourbron, L. A. und Vereeck, L. (2017): ,To Pay or Not to
Pay? Evaluating the Belgian Law Against Vulture Funds”, Journal of Glabalization and Development 2017
(https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/jgd-2017-0010/html).

*2 Ebd. Die Gegner begriindeten ihre Gegenwehr auch mit dem Argument, dass Geierfonds im Gesetz nicht ausreichend von ,,normalen”
Hedgefonds unterschieden werden kdnnten und dass durch die Koppelung des Riickforderungspreises an den Kaufpreis Investoren, die in
Anleihen notleidender Staaten investieren, die Mdglichkeit genommen wird, einen Gewinn zu erzielen. Somit wiirde, so die
Argumentation, eine solche Gesetzgebung auch zu einem geringeren Kapitalmarktzugang fiir Niedrig- und Mitteleinkommenslénder fiihren,
siehe Wozny, L. (2017): ,National Anti-Vulture Funds Legislation: Belgium's Turn”, Colum. Bus. L. Review., 679
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3249219). Das Argument, dass der Kapitalmarktzugang fiir Niedrig- und
Mitteleinkommenslander nach 2015 effektiv eingeschrankt wiirde, kann eindeutig widerlegt werden: Im Jahr 2017 stiegen
schuldenkreierende Zufliisse in Niedrig- und Mitteleinkommenslander durch weitflachige Anleiheplatzierungen sprunghaft an, siehe
Weltbank (2019): ., International Debt Statistics”
(https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/30851/IDS2019.pdf?sequence=5&isAllowed=y). Einfluss auf den
Riickgang des Kapitalmarktzugangs etwa im Jahr 2016 hatten vor allem globale Konjunkturentwicklungen.

% Sourbron, L. A. / Vereeck, L. (2017); S. 8, eigene Ubersetzung.

* Zur Begriindung des belgischen Gesetzgebers siehe Sourbron und Vereeck (2017).
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diskriminiere und willkiirlich einige Forderungen als legitim und andere als illegitim darstelle.” Das belgische
Verfassungsgericht wies die Klage 2018 ab und hielt das Anti-Geierfonds-Gesetz vollumfanglich aufrecht.”

Als sich die erfolgreiche Verabschiedung des Anti-Geierfonds-Gesetzes abzeichnete, begannen Finanzgruppen fiir
ein weiteres Gesetz zu lobbyieren, dass die Pfandung von staatlichen Vermdgenswerten, die fiir diplomatische
Zwecke verwendet werden, erleichtern sollte.”” Der belgische Gesetzgeber sah sowohl den Schutz der
diplomatischen Immunitat als auch die Zielsetzung des belgischen Anti-Geierfonds-Gesetzes gefahrdet, da in dem
tberarbeiteten Anti-Geierfonds-Gesetz nicht abschlieRend geklart war, ob es auch dann anwendbar ist, wenn
Geierfonds versuchen, in Belgien Betrdge zu pfanden, die geringer sind als der Kaufpreis der Forderung, sprich in
Belgien nur die Zwangsvollstreckung eines Teils ihrer Forderungen versuchen durchzusetzen. Im Juli 2015 wurde
daher in einem Eilverfahren ein weiteres Gesetz* verabschiedet, welches die hoheitlichen und diplomatischen
Immunitétsrechte weitestgehend in Ubereinkunft mit dem (noch nicht in Kraft getretenen) Ubereinkommen der
Vereinten Nationen zur Staatenimmunitit garantieren sollte.* Zentral ist dabei, dass Vermégenswerte, die fir
hoheitliche Zwecke — wie zum Beispiel der Bezahlung diplomatischer Vertreter*innen des Landes — vorgesehen
sind, einen fast vollstandigen Immunitdtsschutz geniefBen. Dies gilt jedoch nicht fir solche Vermdgenswerte, die
in ,privatwirtschaftlicher” Weise genutzt werden oder werden sollen. Der Zugriff auf Exporterlése oder
Zahlungsflisse, die fiir die Bedienung von Gldubigerrechten oder die Zahlung von Importen vorgesehen sind, wird
durch dieses Gesetz daher nicht grundsatzlich unterbunden.

Elemente des Gesetzes™

e Durch das Gesetz werden alle Staaten unabhéngig von ihrem Einkommensstatus oder anderer Kriterien
vor den Aktivitaten von ,Geierfonds” geschiitzt.

o Das Gesetz begrenzt sowohl die Einklagbarkeit von Forderungen als auch die Vollstreckung anderswo
erstrittener Rechtstitel und schrénkt so unter anderen den Zugriff auf Zahlungen ein, die tber die in
Belgien ansassige Verrechnungsstelle £uroclearabgewickelt werden sollen.

o Das Gesetz entfaltet seine Wirkung unabhéngig davon, unter welchem Recht die Vertrdge geschlossen
wurden.

o Das Gesetz begrenzt die Summe, die ein Glaubiger auf dem Rechtsweg einfordern kann, auf den Betrag,
den er fiir den Schuldtitel auf dem Sekund&rmarkt gezahlt hat. Voraussetzung dafiir ist, dass der
Glaubiger versucht, einen rechtswidrigen Vorteil zu erlangen.

e Um einen rechtswidrigen Vorteil nachzuweisen, muss gezeigt werden, dass ein deutliches
Missverhéltnis zwischen dem Kaufpreis der Anleihe und dem Nennwert der Forderung oder zwischen

% \Wozny (2017), S. 743.

% Eine Ubersichtliche Darstellung zur Begriindung des Verfassungsgerichts gegen NML Capital siehe Iversen, A. (2019): ,Vulture Fund
Legislation”, Banking & Financial Services Policy Report, Wolters Kluwer, Vol. 38, Number 5, March 2019, University of Oslo Faculty of Law
Research Paper No. 2019.57, S. 5 (https://ssrn.com/abstract=3456479).

4 Sourbron und Vereeck (2017).

%8 Das Gesetz wurde in den Artikel 1412 des Gerichtsgesetzbuches eingefiigt, welcher die Beschlagnahmung von ausléndischem Eigentum
regelt (https://www.dekamer.be/FLWB/pdf/54/1241/54K1241001.pdf).

* Die Bedingungen des Gesetzes entsprechen weitgehend den Artikeln 18, 19 und 21 der , United Nations Convention on Jurisdictional
Immunities of States and Their Property”, die 2004 von der UN-Vollversammlung angenommen wurde, bisher aber nicht in Kraft getreten
ist. Siehe dazu Iversen (2019).

% Im Folgenden wird nur auf das 2015 reformierte Anti-Geierfonds-Gesetz eingegangen, nicht auf das erste Gesetz aus dem Jahr 2008 oder
den ebenfalls 2015 verabschiedeten Artikel 1412.
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dem Kaufpreis und dem Betrag, den der Glaubiger vor Gericht einzutreiben versucht, besteht. Zusatzlich
muss mindestens eins der folgenden sechs Kriterien erfilllt sein, damit im Sinne des Gesetzes von einem
unrechtmaRigen Vorteil ausgegangen werden kann:

o Der Schuldnerstaat war zum Zeitpunkt der Transaktion der Anleihe zahlungsunféhig oder eine
Zahlungsunféhigkeit drohte unmittelbar.

o Der Glaubiger hat seinen Sitz in einem Land, welches in der Liste der nicht kooperativen Lander
und Gebiete aufgenommen ist (aufgestellt durch die Financial Task Force on Money Laundering)
oder in der Liste der Staaten aufgenommen ist, die sich weigern ein Abkommen zu verhandeln
und zu unterzeichnen, das den automatischen Informationsaustausch in Steuer- und
Banksachen mit Belgien vorsieht (belgische Blackiisi).

o Der Glaubiger greift systematisch auf Gerichtsverfahren zuriick, um seine Forderungen
einzutreiben.

o Der Glaubiger weigert sich, sich an UmschuldungsmaRnahmen zu beteiligen.

o Der Glaubiger hat die schwache Position des Schuldnerstaates ausgenutzt, um eine
offensichtlich ungerechte Restrukturierung durchzusetzen.

o Die vollstandige Riickzahlung der vom Glaubiger geforderten Betrdge wiirde nachweislich
nachteilige Auswirkungen auf die éffentlichen Finanzen des Schuldnerstaats haben und kénnte
die soziotkonomische Entwicklung der Bevdlkerung dieses Staats gefahrden.

Bewertung des Gesetzes aus Sicht von erlassjahr.de

Da es sich bei dem belgischen Gesetz um ein Anti-Geierfonds-Gesetz handelt, ist die allgemeine Bewertung
dieser Gesetzeskategorie (siehe Abschnitt 4.2) auch fiir das belgische Gesetz einschlégig. Dariiber hinaus
verdienen es aus Sicht von erlassjahr.de folgende Aspekte des belgischen Gesetzes diskutiert zu werden.

Positiv zu bewerten ist, dass potenziell alle Lénder von der Schutzwirkung des Gesetzes profitieren. Dies ist
insbesondere deshalb zu begriiRen, da Geierfonds sich in ihrer Praxis nicht nur auf besonders
einkommensschwache Staaten fokussieren, sondern sich ihr Geschaftsmodell auch gegen
Hocheinkommenslander richten kann, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden — wie beispielsweise
Griechenland 2012.

Ebenfalls zu begriiRen ist der vollstreckungsrechtliche Ansatz des Gesetzes, demnach die Einklagbarkeit von
Forderungen unabhéngig davon, unter welchen Recht die Verbindlichkeiten begeben wurden, eingeschrénkt wird
und so auch die Vollstreckung anderswo erstrittener Urteile einschrénkt (siehe Exkurs: Schuldrechtlich vs.
vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze im Abschnitt 2.3).

Da das Gesetz darauf abzielt, die besonders aggressive Praxis von Geierfonds zu unterbinden, werden nicht alle
Gl&ubiger von dem Gesetz erfasst. Grundlage fir die Festlegung der einklagbaren Summe sind nicht
internationale Restrukturierungen, sondern der Preis, den Gldaubiger auf dem Sekunddrmarkt fiir ihre Forderungen
bezahlt haben. Dadurch wird Geierfonds der Boden fiir ihr Geschaftsmodell zwar effektiv entzogen —
internationale Restrukturierungen kénnen so aber nicht lickenlos abgesichert werden. Daher kann das Gesetz
auch nicht die Gleichbehandlung der Glaubiger in Restrukturierungen sicherstellen — denn der Preis, den ein
klagender Glaubiger auf dem Sekundarmarkt gezahlt hat, ist unabhéngig von den Erlassen anderer Glaubiger.

Positiv ist jedoch, dass das Gesetz nicht ,Geier” als Akteure, sondern die unrechtmaRigen Handlungen selbst

beschreibt. Wenngleich vor allem private Glaubiger und unter den privaten Glaubigern insbesondere spezialisierte
Hedgefonds durch das Gesetz in ihrer Praxis eingeschrankt werden, kann das Gesetz potenziell auch Wirkung fiir

20



Fachinformation 71:
Das Potenzial nationaler Gesetze fiir die faire Losung globaler Schuldenkrisen

offentliche oder halb-6ffentliche Glaubiger entfalten, die in der hier definierten Weise darauf abzielen, einen
unrechtmaRigen Vorteil zu erlangen. Dies ist insbesondere aufgrund der zunehmend schwieriger zu ziehenden
Grenze zwischen privaten, dffentlichen und halb-6ffentlichen Glaubigern von Vorteil.

Aus Sicht von erlassjahr.de ist es zudem zu begriiRen, dass die Kriterien eines unrechtméafigen Verhaltens mit der
Aufzéhlung der sechs Kriterien (siehe oben) recht weit gefasst sind und dass das Gesetz bereits anwendbar ist,
wenn ein Glaubiger eines der genannten Kriterien erfiillt. Besonders sinnvoll ist dabei die Aufnahme des sechsten
Kriteriums, demnach die vollstandige Eintreibung der Forderungen vor Gericht unterbunden werden kann, wenn
dies nachweislich nachteilige Auswirkungen auf die offentlichen Finanzen des Schuldnerstaates haben wiirde und
die soziotkonomische Entwicklung der Bevélkerung dieses Staates gefahrden kénnte. Damit stellt das Gesetz
expliziten Bezug zu den wirtschaftlichen und sozialen Rechten der Bevdlkerung des Schuldnerlandes her.

4.1.2 Franzosische Gesetz Sapin-IF'

Entstehung

Frankreich verabschiedete im Dezember 2016 das Sapin-/-Gesetz, welches die Pfandung von Eigentum
auslandischer Staaten in Frankreich unter bestimmten Voraussetzungen verhindern soll. Bis zur Verabschiedung
des Sapin-/-Gesetzes hatten die Gerichte lange Zeit das Regelungsmonopol inne, zu entscheiden, unter welchen
Umsténden die Pfandung von auslandischem Staatseigentum zuldssig ist. Der GroRteil der Regelungen auf
diesem Gebiet stammte aus der Rechtsprechungspraxis selbst und die Rechtsprechung war haufigen Anderungen
unterworfen.” Zuletzt hatte der langjahrige Rechtsstreit der kongolesischen Regierung mit dem Unternghmen
Commisimpex sowie ein Urteil des franz6sischen Kassationsgerichtshofs in dem Fall dazu gefiihrt, dass die
Pfandung von auslandischem Staatseigentum in Frankreich, einschliel8lich der Bankkonten von diplomatischen
Vertretungen, deutlich erleichtert wurde.™ Dies veranlasste den franzésischen Gesetzgeber aktiv zu werden und
die Frage der staatlichen Immunitatsrechte per Gesetz zu regeln. Auslandische Vermdgenswerte, die fiir
hoheitliche Zwecke — wie zum Beispiel der Bezahlung diplomatischer Vertreter*innen des Landes — vorgesehen
sind, werden durch Artikel 59 des Gesetzes fast vollstandig vor Pfandungsversuchen immunisiert. Artikel 60 des
Gesetzes schiitzt auslandisches Vermdgen dariiber hinaus speziell vor dem Zugriff von Geierfonds und
immunisiert dabei auch solche Vermdgenswerte, die fiir kommerzielle, nicht-hoheitliche Zwecke wie der
Bedienung anderer Gldubiger vorgesehen sind. Die Vorstellung und Bewertung des Gesetzes konzentrieren sich
im Folgenden daher auf diesen Artikel.

5. Das franzosische Anti-Geierfonds-Gesetz ist kein eigensténdiges Gesetz, sondern ein Artikel im Rahmen des Gesetzes ,Loi No. 2016-
1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation de la vie économique”
(https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000033558528/).

52 Spinelli, J. und Dehaudt-Delville, Y. (2020): ,In brief: enforcement proceedings against sovereign states in France”
(https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=904caceb-5cad-4c32-b9e8-72c0fh8c4036).

% Glucksmann, E. (2017): ,Commisimpex v. Republic of Congo”, American Journal of International Law, Volume 111, S. 453-460
(https://www.cambridge.org/core/journals/american-journal-of-international-law/article/abs/commisimpex-v-republic-of-
congo/05F54FFDD595F640BCDAECAD5248260A).
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Elemente des Gesetzes (Artikel 60)

o Der Artikel schiitzt alle Staaten, die zum Zeitpunkt der Emission des verfahrensgegenstandlichen Titels
vom Entwicklungsausschuss (DAC) der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) als Entwicklungsland definiert werden (Stand 2022 sind dies 140 Lander™).

o Der Artikel schrankt die Klage- und Vollstreckungsmdglichkeiten von Geierfonds ein, hier definiert als
Glaubiger, die die Forderungen auf dem Sekundérmarkt zu einem Zeitpunkt erworben haben, als sich das
Schuldnerland bereits im Zahlungsverzug befand oder die Restrukturierung der Forderungen angekiindigt
hatte.

e Eingeschrénkt wird die rechtliche Durchsetzung von Schuldtiteln und von Instrumenten oder Rechten, die
ahnliche Merkmale wie Schuldtitel aufweisen. Dadurch diirfte auch die Durchsetzung anderswo
erstrittener Rechtstitel eingeschrankt werden.

o Der Artikel gewahrt Schuldnerstaaten einen vorlibergehenden Vollstreckungsschutz: Solange die
Restrukturierungsverhandlungen noch nicht mit einer qualifizierten Mehrheitsentscheidung der Glaubiger
abgeschlossen wurden, werden die Klage- und Vollstreckungsmdglichkeiten der oben definierten
Geierfonds fiir vier Jahre ab dem Zeitpunkt der Zahlungseinstellung oder der Ankiindigung der
Restrukturierung eingeschrankt. Im Falle eines offensichtlich missbrauchlichen Verhaltens eines
Glaubigers kann das Gericht die Frist auf sechs Jahre erhéhen.

o Der Artikel gewahrt Schuldnerstaaten einen langfristigen Vollstreckungsschutz: Sofern eine
reprasentative Mehrheit der Glaubiger, die zusammen mindestens 66 Prozent des Kapitalbetrags der
ausstehenden Forderungen halt, einer Restrukturierung zugestimmt hat, wird die Einklage- und
Vollstreckungsmdglichkeit der Geierfonds auf die Summe eingeschrankt, die sie bei einer Beteiligung an
der Restrukturierung erhalten hatten.

o Dieser Artikel entfaltet ausschlieRlich vorwartsgewandt Wirksamkeit und gilt nur fiir Schuldtitel, die ab
dem Zeitpunkt seines Inkrafttretens auf dem Sekundarmarkt erworben wurden.

Bewertung des Gesetzes aus Sicht von erlassjahr.de

Da es sich bei dem franzdsischen Gesetz um ein Anti-Geierfonds-Gesetz handelt, ist die allgemeine Bewertung
dieser Gesetzeskategorie (siehe Abschnitt 4.2) auch fiir das franzdsische Gesetz einschlagig. Dariiber hinaus
verdienen es aus Sicht von erlassjahr.de folgende Aspekte des franzosischen Gesetzes diskutiert zu werden.

Auch Sicht von erlassjahr.de ist es problematisch, dass die Gruppe der Lander, die von dem Gesetz geschiitzt
werden, willkiirlich auf die Lander beschrénkt wird, die vom DAC als sogenannte , Entwicklungslander” definiert
werden. Fir diese Beschrankung des Gesetzes gibt es keinen Sachgrund, denn auch Lénder, die nicht Teil der
DAC-Liste sind, kdnnen in Zahlungsverzug geraten und Opfer von Geierfonds werden. Die Beschrankung von
MaRnahmen auf als besonders ,,arm” eingestufte Lander ist eine rein politische Entscheidung, die im globalen
Schuldenmanagement haufig vorkommt.

Die Schutzwirkung des franzosischen Gesetzes wird auch dadurch eingeschrankt, dass das Gesetz nur die
Einklagbarkeit solcher Forderungen regelt, die nach seinem Inkrafttreten im Dezember 2016 erworben wurden.
Dadurch entfaltet das Gesetz ausschlieRlich vorwartsgerichtet Wirksamkeit und kann — anders als beispielsweise
das britische Gesetz (siehe Abschnitt 4.2.1) — nicht die Durchsetzung von bereits zuvor erstrittenen Rechtstiteln
einschranken. Argumentiert wurde hier mit der Rechtssicherheit — obgleich Gesetze auch mit riickwirkender

% Lander auf der OECD-DAC-Liste siehe OECD (2022): ,DAC List of ODA Recipients” (https://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-
development/development-finance-standards/DAC-List-of-ODA-Recipients-for-reporting-2022-23-flows.pdf).
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Wirkung erlassen werden kénnen, wenn das offentliche Interesse dies legitimiert. Gerade &ltere Anleihebestande
enthalten haufig noch keine Co/lective Action Clauses (CACs), die eine Glaubigerminderheit an einen
Mehrheitsentscheid binden kénnen (siehe 4.4), so dass es gerade diese Forderungen sind, fiir die ein
Schuldnerland Schutz benétigt. Anders als in der 6ffentlichen Debatte des Gesetzes haufig interpretiert, wird im
Gesetzestext jedoch der £rwerb der Forderungen durch die Glaubiger und nicht die £missionder Anleihe durch
den Schuldnerstaat als entscheidender Zeitpunkt definiert. Dies ist zu begriilien, da das Gesetz damit auch eine
Schutzwirkung fiir Schuldverschreibungen haben kann, die vom Schuldnerstaat vor 2016 ausgegeben wurden. Die
sich aus dieser Regelung ergebende Einschrénkung ist daher nicht so gro8, wie es in der dffentlichen Diskussion
haufig dargestellt wurde. Trotzdem waére es zu begriiRen, wenn der franzésische Gesetzgeber diese
Einschrénkung gar nicht erst aufgenommen hétte.

Positiv zu bewerten ist hingegen, dass dem Schuldnerland ein voriibergehender Vollstreckungsschutz gewéahrt
wird. Anders als in anderen Gesetzen muss es sich bei den Restrukturierungsverhandlungen nicht nur um eine
durch 6ffentliche Glaubiger vorab vereinbarte multilaterale Entschuldungsinitiative handeln, im Rahmen derer das
Land Umschuldungsverhandlungen anstrebt. Das Gesetz wirkt auch dann, wenn ein Land aullerhalb einer solchen
Initiative Verhandlungen mit seinen Glaubigern aufgenommen hat. Eingeschrankt wird diese positive Wirkung
dadurch, dass nur die Klagemdglichkeiten von solchen Glaubigern eingeschrénkt werden, die die Forderungen auf
dem Sekundérmarkt zu einem Zeitpunkt erworben haben, als sich das Schuldnerland bereits im Zahlungsverzug
befand oder die Restrukturierung der Forderungen angekiindigt hatte. Besser wére, ein voriibergehendes
Zwangsvollstreckungsverbot fir den Zeitraum der Verhandlungen fiir alle Glaubiger zu erlassen und solange
aufrecht zu erhalten, wie das Schuldnerland die Verhandlungen in guter Absicht (good 7aith) fiihrt. Dabei dirfte es
hilfreich sein, die Kriterien einer konstruktiven Verhandlungsfiihrung néher zu bestimmen (siehe 3.2).

Ebenfalls zu begriien ist, dass Geierfonds daran gehindert werden, erfolgreich vereinbarte Restrukturierungen zu
unterlaufen. Anders als im belgischen Anti-Geierfonds-Gesetz richtet sich der Umfang, den Geierfonds langfristig
vor Gericht einklagen konnen, nicht nach dem Preis, den sie auf dem Sekundarmarkt fir ihre Forderungen bezahlt
haben, sondern nach dem Umfang einer erfolgreichen Restrukturierung. Dadurch wird die vergleichbare
Beteiligung an Schuldenerleichterungen zumindest fiir Geierfonds sichergestellt. Fiir die effektive Absicherung
internationaler Restrukturierungen ware es jedoch notwendig, dass nicht nur ,Geier”, sondern alle Glaubiger —
wie in Anti-Holdout-Gesetzen (siehe 4.3) — rechtlich nicht mehr eintreiben kinnen, als sie bei Beteiligung an einer
solchen Restrukturierung erhalten hatten. Aus Sicht von erlassjahr.de ist es zudem problematisch, dass nur solche
Restrukturierungen abgesichert werden, denen eine qualifizierte Glaubigermehrheit zugestimmt hat. Durch diese
Vorgabe werden &ffentliche Akteure mit entwicklungspolitischem Mandat nicht gegentliber privaten und
kommerziellen Akteuren gestérkt und das Gesetz ist nicht offen genug fiir mégliche zukiinftige Entwicklungen auf
der internationalen Ebene.

Zu guter Letzt ist anzumerken, dass die Schutzwirkung des franzosischen Gesetzes gerade durch die spezifische
Kombination von Anti-Holdout- und Anti-Geierfonds-Elementen sehr eingeschrankt ist: Geierfonds wird nicht
effektiv der Boden fir ihr Geschaftsmodell entzogen. Mit etwas Gliick kénnen diese immer noch sehr hohe
Gewinne erzielen, da der Preis, den sie vor Gericht einklagen kdnnen, nicht wie im belgischen Gesetz (siehe 4.1.1)
auf ihren Kaufpreis beschrankt wird, sondern an das Ergebnis einer erfolgreichen Restrukturierung gebunden
wird. Wenn innerhalb von vier oder maximal sechs Jahren keine Restrukturierung abgeschlossen werden konnte,
kdnnen Geier sogar den vollen Nennwert der Forderungen inklusive Straf- und Verzugszinsen einfordern.
Gleichzeitig sichert das Gesetz — anders als Anti-Holdout-Gesetze — auch multilaterale Restrukturierungen nicht
liickenlos ab, da nur ,Geier” in der rechtlichen Durchsetzung ihrer Forderungen auf das Ergebnis einer solchen
Restrukturierung beschrankt werden.
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4.2 Anti-Holdout-Gesetze

Ahnlich wie Anti-Geierfonds-Gesetze beschranken auch Anti-Holdout-Gesetze die Einklagbarkeit der Forderungen
von Glaubigern gegeniiber Schuldnerstaaten. Sie beziehen sich dabei aber auf die Absicherung von multilateral
getroffenen Umschuldungsvereinbarungen und sind weniger durch ein als unmoralisch bewertetes Verhalten
einzelner Glaubiger begriindet. Vor allem beschranken sie die Einklagbarkeit fiir alle Gldubiger auf den Umfang,
der im Rahmen einer multilateralen Umschuldungsvereinbarungen bestimmt wurde.

Das erste Gesetz dieser Art ist der britische Jebt Relief (Developing Countries) Act (siehe 4.2.1), der 2010 in
GroRbritannien verabschiedet wurde. Im Juli 2022 wurde im Unterhaus des New Yorker Parlaments erstmals der
New York Taxpayer and International Debt Crises Protection Act (siehe 4.2.2) eingebracht, der ebenfalls darauf
abzielt, alle Gldubiger an multilateral vereinbarte Umschuldungen zu binden. Wichtigster Unterschied zwischen
den beiden Gesetzen ist, dass das britische Gesetz ausschlieRlich darauf abzielt, die Entschuldungsinitiative fiir
hoch verschuldete arme nachtrdglich abzusichern. Fiir die Losung heutiger Verschuldungsprobleme hat es daher
keine Bedeutung. Der New Yorker Gesetzesvorschlag zielt demgegentiber darauf ab, kiinftige multilaterale
Restrukturierungen abzusichern.

Bewertung von Anti-Holdout-Gesetzen aus Sicht von erlassjahr.de

Es ist zu begriiRen, dass Anti-Holdout-Gesetze nicht auf das konkrete Verhalten einzelner Glaubiger abzielen,
sondern alle Gldubiger an multilateral vereinbarte Umschuldungen binden. Wahrend Anti-Geierfonds-Gesetze
multilaterale Umschuldungen nur in einem begrenzten Umfang absichern kénnen, sorgen Anti-Holdout-Gesetze
wirkungsvoll dafir, dass fiir alle Glaubiger die Beteiligung an Umschuldungsverhandlungen attraktiver ist als die
Nichtbeteiligung und das Bestehen auf Riickzahlung. Gerade im Kontext der Corona-Pandemie hat sich gezeigt,
dass fiir Schuldnerstaaten heute nicht mehr nur aggressive Geierfonds ein Problem darstellen, sondern dass sich
auch Erst-Glaubiger und ganze Glaubigergruppen nicht an Schuldenerleichterungen beteiligen. So haben sich
etwa private Gldaubiger beinahe génzlich dem Schuldenmoratorium der G20 im Rahmen der DSSI verweigert, das
dazu dienen sollte, Schuldnerstaaten finanzielle Handlungsraume fiir die Bekampfung der Pandemie zu
verschaffen. Die Weigerung der Privatgldubiger, sich zu beteiligen, sorgten in einzelnen Fallen sogar dafiir, dass
diese mit Geldern ausbezahlt wurden, die durch den Verzicht 6ffentlicher Glaubiger frei wurden, und die
eigentlich in die Pandemiebewaltigung hatten flieRen sollen. Vorwartsgewandte Anti-Holdout-Gesetze,
insbesondere an den Rechtsstandorten New York und London, hatten Schuldnerstaaten die Sicherheit verschaffen
kdnnen, Zahlungseinstellung im Rahmen der DSSI auch gegen den Willen der privaten Glaubiger durchzusetzen.

Ein Nachteil der hier beschriebenen Anti-Holdout-Gesetze ist, dass sie die Klagepraxis von Gldubigern erst dann
einschrénken, wenn multilaterale Restrukturierungsverhandlungen erfolgreich abgeschlossen sind. Dadurch
kdnnen sie nicht verhindern, dass unkooperative Glaubiger bereits vor Abschluss der Verhandlungen den
Rechtsweg beschreiten und diese somit ex-ante erschweren. Wenngleich in den zwei hier vorgestellten Gesetzen
die Option eines voriibergehenden Vollstreckungsschutzes nicht aufgenommen wird, ist dies mit der Logik von
Anti-Holdout-Gesetzen durchaus vereinbar und wiirde die Effizienz — und vor allem die Fairness (siehe 3.2) —
internationaler Umschuldungsverhandlungen erhéhen — das erklarte Ziel der vorgestellten Gesetze.
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4.2.1 Der britische Debt Relief (Developing Countries) Actvon 2010%

Entstehung

Ende der 1990er Jahre hatte sich die britische Regierung mit den iibrigen Staaten der G8 sowie dem IWF und der
Weltbank darauf versténdigt, 40 einkommensschwachen Staaten einen umfassenden Schuldenerlass im Rahmen
der HIPC-Initiative zu gewahren. Der Grolteil der ausstehenden Forderungen gegentiber dieser Landergruppe
wurde damals von den G8-Staaten und multilateralen Glaubigern gehalten, die sich an der Entschuldungsinitiative
beteiligten. Der Anteil privater Forderungen war Gber die 1980er und 1990er Jahre kontinuierlich zuriickgegangen,
da private Glaubiger mit Ausbruch der Schuldenkrise zu Beginn der 1980er Jahre keine weiteren Kredite zur
Verfligung stellten, zum Teil aber weiter ausbezahlt wurden, wahrend 6ffentliche Glaubiger die verschuldeten
Staaten mit Uberbriickungskrediten gerade eben am Rande der Zahlungsfahigkeit hielten. Dieser Quasi-Bailout
privater Gldubiger durch &ffentliche Mittel hatte dazu gefiihrt, dass der Forderungsanteil privater Glaubiger
gegeniiber den HIPC-Staaten von gut 30 Prozent 1980 auf gerade einmal 6 Prozent im Jahr 2000 zuriickgegangen
war.” Die kleine Gruppe der noch {ibrig gebliebenen Privatglaubiger wurden nicht nur aufgerufen, sich an den
Erlassen zu beteiligen, ihre Beteiligung wurde sogar formal als Bedingung formuliert, damit éffentliche Glaubiger
die vereinbarten Erlasse ihrerseits iberhaupt gewahren wiirden.

Doch statt sich an den Erlassen zu beteiligen, versuchten ab Anfang der 2000er Jahre einzelne private Glaubiger
vermehrt, die Initiative zu unterlaufen und ihre Forderungen in voller Hohe (inklusive Straf- und Verzugszinsen) vor
Gerichten einzutreiben und so von dem neu geschaffenen finanziellen Handlungsspielraum der entschuldeten
Staaten zu profitieren. Bis September 2008 wurden 54 Klagen gegen HIPC-Lander vor nationalen Gerichten
eingereicht — 10 davon in GroRbritannien.”

Zundchst versuchte die britische Regierung, dieser Praxis entgegenzuwirken, indem sie Riickkaufprogramme der
Weltbank unterstiitzte und verklagten Staaten technische und juristische Unterstiitzung im Gerichtsverfahren
gewahrte.” Im Juli 2009 verkiindete sie ihre Absicht, ein Gesetz zur Einhegung der Klagepraxis erlassen zu wollen
und bat Stakeholder in einem dffentlichen Anhdrungsprozess bis Oktober 2009 um Stellungnahme.” Als Ziele des
Gesetzesvorschlags wurde insbesondere die Gleichbehandlung der Glaubiger sowie die Verwirklichung der
entwicklungspolitischen Ziele der HIPC-Initiative genannt. Im Rahmen des &ffentlichen Anhdrungsprozesses
wurde von internationalen Anwaltskanzleien sowie von der Emerging Markets Trade Association eingewandt,
dass das Gesetz die Attraktivitat des Finanzstandortes London gefahrde, unrechtméRig in die Eigentumsrechte der
Glaubiger eingreife und die Kreditaufnahmemdglichkeiten von HIPC-Landern und anderen Niedrig- und

% Siehe , Debt Relief (Developing Countries) Act 2010 (https://www.legislation.qgov.uk/ukpga/2010/22/pdfs/ukpga_20100022_en.pdf).

% Angaben auf Grundlage von Weltbank (2022): ,International Debt Statistics” (https://www.worldbank.org/en/programs/debt-
statistics/ids/products).

5 World Bank und IMF (2009): , Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) — Status of
Implementation” (https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/091509.pdf). Besonderes Aufsehen erregte dabei der Fall Donegal
International gegen Sambia. Siehe dazu: erlassjahr.de (2022): ,Von Glaubigern und Schuldnern — Informationen und Lsungsideen zur
Schuldenkrise im Globalen Siiden”, S.39 (https://erlassjahr.de/wordpress/wp-content/uploads/2022/11/Handbuch-Von-Glaeubigern-und-

Schuldnern.pdf).

% Durch Kreditvergaben im Rahmen von Riickkaufprogrammen ermdglichte die Weltbank es HIPC-Landern, die gegen sie ausstehenden
Forderungen auf dem Sekundérmarkt zuriickzukaufen. Da diese Forderungen auf den Sekunddrmarkten bereits zu einem stark abgewerteten
Preis gehandelt wurden, fiihrte dies zu einer Reduktion der ausstehenden Forderungen gegeniiber den HIPC-Landern. Eine wirklich
vergleichbare Beteiligung der privaten Glaubiger an den Erlassen der HIPC-Initiative konnte dadurch jedoch nicht gewéhrleistet werden.

% Siehe Britisches Finanzministerium (2009): , Ensuring effective debt relief for poor countries: a consultation on legislation”
(http://data.parliament.uk/DepositedPapers/Files/DEP2009-2123/DEP2009-2123.pdf).
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Mitteleinkommenslandern erschweren wiirde.*® Aufgrund dieser Befiirchtungen erhielt das Gesetz im Mai 2010
schlieRlich nur durch die Aufnahme einer Auslaufklausel die notwendige Mehrheit. Die Klausel sah vor, dass das
Gesetz nach einem Jahr aufBer Kraft treten solle. Sofern das Gesetz nicht verldngert worden ware, sollten alle
bereits abgeschlossenen Urteile ihre Giltigkeit verlieren. 2011 erkldrte die britische Regierung, dass keine
negativen Nebeneffekte zu beobachten gewesen seien, das Gesetz aber fiir einige HIPC-Staaten Erleichterung
geschaffen habe. Daher wurde die permanente Wirkung des Gesetzes beschlossen.

Elemente des Gesetzes

o Das Gesetz gewahrt allen 40 Staaten, die Teil der HIPC-Initiative sind, einen Vollstreckungsschutz.

o Das Gesetz beschrankt die Einklagbarkeit von Forderungen vor britischen Gerichten gegentiber HIPC-
Landern auf den Umfang, der vom IWF und der Weltbank im Rahmen der HIPC-Initiative fiir das Land als
tragfahig berechnet wurde.

o Die Forderungen, die von dem Gesetz abgedeckt werden, beziehen sich ausschlieRlich auf Forderungen,
die Teil der HIPC-Umschuldungen héatten sein sollen. Das Gesetz wirkt dadurch ausschlieBlich
rickwartsgewandt, kann also keine kiinftigen Entschuldungsinitiativen absichern. Forderungen
gegeniiber HIPC-Staaten, die sich aus Kreditvergaben nach Verabschiedung des Gesetzes ergeben,
werden explizit nicht in ihrer Vollstreckbarkeit eingeschrank.

e Auch restrukturierte Schulden oder neue Forderungen, die alte Forderungen aus der HIPC-Zeit ersetzen,
werden in ihrer Einklagbarkeit auf den Umfang reduziert, der auf Grundlage der urspriinglichen Forderung
durch das Gesetz einklagbar gewesen ware.

o Berlicksichtigt werden langfristige 6ffentliche Auslandsschulden. Die Abgrenzung zwischen In- und
Auslandsschulden erfolgt anhand der Nationalitdt/Ansdssigkeit des Glaubigers.

¢ Die Einklagbarkeit von kurzfristigen Forderungen und Handelsforderungen, die auf den Import von Giitern
oder das Erbringen von Dienstleistungen zuriickgehen, sowie Forderungen, die solche urspriingliche
Handelsforderungen ersetzen, wird nicht eingeschrank.

o Besicherte Kreditvergaben werden mit unbesicherten Vergaben gleichgestellt.

o Bereits erstrittene Titel aus Gerichtsverfahren oder internationalen Schiedsspriichen verlieren ihre
Gltigkeit beziehungsweise dirfen nur noch in dem Umfang vollstreckt werden, der auf Grundlage des
neuen Gesetzes einklagbar gewesen ware. Dies ist nicht der Fall, wenn sich dadurch der Rechtstitel
gegeniiber dem urspriinglichen Rechtsspruch erhdhen wiirde. Nicht eingeschrankt wird die Vollstreckung
solcher Schiedsspriiche, bei denen der britische Gesetzgeber damals davon ausging, vélkerrechtliche
Verpflichtungen zu verletzten, dies gilt insbesondere fiir Schiedsspriiche des Internationalen Zentrums
zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten.

o Das Gesetz ist vollstreckungsrechtlich konzipiert: Britische Gerichte werden dazu verpflichtet, auch dann
keine hoheren Riickforderungen zu gewahren, wenn die Forderungen einem Recht aullerhalb
GroRbritanniens unterliegen (siehe Exkurs: Schuldrechtlich vs. vollstreckungsrechtlich konzipierte
Gesetze im Abschnitt 2.3).

% Townsend, I. (2010): , Debt Relief (Developing Countries) Bill”, Research Paper 10/17, S.29
(https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/RP10-17/RP10-17.pdf).
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Bewertung aus Sicht von erlassjahr.de

Da es sich bei dem britischen Gesetz um ein Anti-Holdout-Gesetz handelt, ist die allgemeine Bewertung dieser
Gesetzeskategorie (siehe Abschnitt 4.3) auch fiir das britische Gesetz einschldgig. Darliber hinaus verdienen es
aus Sicht von erlassjahr.de folgende Aspekte des britischen Gesetzes diskutiert zu werden.

Mit dem Gesetz sollte die Klagepraxis gegeniiber HIPC-Staaten eingeddmmt werden. Dadurch profitiert nur eine
sehr begrenzte Anzahl an Staaten — maximal 40 — von der Schutzwirkung des Gesetzes. Dieses Ziel wurde
weitestgehend erreicht. Wahrend bis 2009 insgesamt 12 Klagen gegen HIPC-Staaten im britischen Hoheitsgebiet
eingebracht wurden, wurde nach Verabschiedung des Gesetzes 2010 nur eine weiterer Glaubigerklage vor
britischen Gerichten verhandelt.®' Da das Gesetz auch die Durchsetzung bereits erstrittener Rechtstitel
einschrankt, trug es sogar dazu bei, glinstigere Lésungen fir Schuldnerstaaten auch in solchen Féllen
durchzusetzen, in denen bereits vor Verabschiedung des Gesetzes ein Urteil ergangen war. Ein Beispiel dafiir ist
der Fall Hamsah Investments und Wall Capital Ltd. gegen Liberia. Noch im Jahr 2009 hatte ein britisches Gericht
Liberia dazu verurteilt, dem klagenden Investmentfonds 20 Millionen US-Dollar zuriickzuzahlen, was bei weitem
die Summe Uberstieg, die die Glaubiger bei Beteiligung an der HIPC-Initiative fiir ihre Forderungen erhalten
hatten. Das Gesetz verbesserte die Verhandlungsmacht Liberia und die beiden Parteien konnten sich 2010
auRergerichtlich auf einen Riickzahlungsbetrag von 1,3 Millionen US-Dollar einigen.®

Bei der Schaffung des Gesetzes hatte sich die britische Regierung allerdings dadurch angreifbar gemacht, dass
sie die Nicht-Beteiligung an Umschuldungsverhandlungen als , Vorrecht” eines jeden Glaubigers formulierte und
sich in ihrer Argumentation fiir das Gesetz stark auf die unmoralische Praxis der ,Geier” und die negativen
Konsequenzen dieser aggressiv spekulativen Praxis fiir die Allgemeinheit gestiitzt. Da ein Anteil der Klagen gegen
HIPC-Lander allerdings von Erstgldubigern — und nicht von Geierfonds — vorgebracht wurde, sah die Regierung
deren Einbezug als notwendig an, um die Effektivitat des Gesetzes zu gewdhrleisten.* Der Debt Relief
(Developing Countries) Act schrankt daher die Klagemdglichkeiten aller Gldubiger ein. Dies ist explizit zu
begriiRen. Noch besser wére es jedoch, auch in der Begriindung des Gesetzes und der 6ffentlichen
Kommunikation deutlich zu machen, dass es legitim ist, unwillige Glaubiger — seien es einzelne ,Geier” oder eine
relevante Anzahl an Erstgldubigern — internationalen Umschuldungsverhandlungen zu unterwerfen, wenn das
¢ffentliche Interesse dies erfordert (siehe auch 3.2).

Die groRte Einschrénkung des Gesetzes ist, dass es allein dem Zweck dient, die HIPC-Initiative nachtréglich
abzusichern. In Diskussionen im britischen Unterhaus zum Gesetz, wurde vorgeschlagen, die Einklagemdglichkeit
statt auf eine bestehende multilaterale Vereinbarung auf die Kaufsumme der Forderungen plus einer jéhrlichen
Zinsrate von maximal 6 Prozent zu begrenzen — und damit auch vorwartsgewandt Wirkung entfalten zu kénnen.®
Doch die Festlegung der maximalen Einklagemdglichkeit wurde von der britischen Regierung als willkiirlich

5" Im , Statistical Update” der Weltbank und des IWF zur Umsetzung der HIPC-Initiative von 2014 wird von einer Klage von Celtic Capital
gegen Tansania berichtet. Die britischen Gerichte gaben dem Kl&ger Recht und verurteilte Tansania zur Riickzahlung von 700.000 US-
Dollar. Dies entsprach dem Originalbetrag der Forderung. Im Vergleich zu den anderen Féllen handelte es sich hier um einen sehr kleinen
Forderungsbetrag und anders als andere Klager versuchte Celtic Capital nicht Verzugs- oder Strafzinsen miteinzuklagen. Warum der Klage
im vollen Umfang zugestimmt wurde, bleibt ohne Einsicht in die Verfahrensunterlagen letztlich trotzdem nicht nachvollziehbar.
Maglicherweise handelt es sich um eine Handelsforderung, die deshalb nicht in den Rahmen des Gesetzes fiel. Maglich ist auch, dass die
Schuld erst nach der Verabschiedung des Gesetzes entstanden ist oder dass der Fall schon vor Verabschiedung des Gesetzes verhandelt
wurde und erst nachtrdglich im Bericht von Weltbank und IWF aufgenommen wurde.

62 Dearden, N. et al. (2010): , Liberia case limits pickings for vultures”, The Guardian, 26.11.2010
(https://www.theguardian.com/world/2010/nov/26/liberia-limits-pickings-for-vultures).

8 Townsend (2010), S. 17.

8 Ebd.,, S. 15.
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beurteilt. Zudem wurde es als unfair zuriickgewiesen, die Klagemdglichkeit privater Glaubiger auch in Féllen
einzuschranken, in denen bilaterale und multilaterale Glaubiger selbst keine Erlasse gewahrten. Beide Punkte
sind zwar aus Sicht von erlassjahr.de nachvollziehbar, allerdings wurde so die Chance vertan, das Gesetz
vorwartsgerichtet zu formulieren und auch zukiinftige internationale Entschuldungsinitiativen abzusichern. Doch
dies schloss die britische Regierung konsequent aus und legte sogar explizit fest, dass, selbst wenn die HIPC-
Initiative auf mehr Lander ausgeweitet werden wiirde, unter dem Gesetz nur die 40 Lander geschiitzt werden
wiirden, die zum Zeitpunkt der Verabschiedung des Gesetzes begiinstigt waren. Dies lag zum Teil daran, dass die
britische Regierung — wie IWF, Weltbank und G8-Staaten zu dem Zeitpunkt — davon ausging, dass die HIPC-
Initiative die Uberschuldungsproblematik ein fiir alle Mal 16sen wiirden®™ — eine Hoffnung, die heute als widerlegt
gelten muss. Gleichzeitig erkannte die britische Regierung aber schon damals explizit an, dass es auch zukiinftig
zu dhnlich problematischen Einzelfallen kommen kénne, die ein entsprechendes Gesetz erfordern wiirden. Aus
Angst, dass der Londoner Finanzstandort bei einem deutlich ausgeweiteten Gesetz an Attraktivitat einbiilt, war
sie jedoch nicht bereit, ein entsprechendes Gesetz zu erlassen, ohne dass gleichzeitig nicht auch an anderen
wichtigen Finanzstandorten entsprechende Gesetze verabschiedet worden wéren.®

Im Gesetz wurde die Einklagbarkeit von Handelsforderungen, die auf die Lieferung von Waren oder das Erbringen
von Dienstleistungen zuriickgehen, und von solchen Forderungen, die solche urspriingliche Handelsforderungen
ersetzten, explizit nicht eingeschrankt. In der Sekundarliteratur wurde dies zum Teil kritisiert, da sich ein groRer
Anteil der bestehenden Forderungen damals aus derartigen Handelsgeschéften ergaben und der Ausschluss auch
dem Prinzip der Gleichbehandlung der Glaubiger widerspricht.®’” Andererseits wird die Ausnahme derartiger
Handelsforderungen héufig damit begriindet, dass der Import lebensnotwendiger Giiter und Dienstleistungen
erschwert werden kénnte, wenn auch solche Forderungen in ihrer Vollstreckbarkeit eingeschrénkt werden. Die in
der Debatte des Gesetzes geduRerte Annahme, dass auch zukiinftig ein GroRteil der ausstehenden
Verbindlichkeiten auf solche Handelsgeschéfte zuriickzufiihren und der Ausschluss dieser Forderungen aus
Restrukturierungsverhandlungen aus diesem Grund problematisch sei, erscheint heute zumindest auf aggregierter
Ebene fiir alle Lander des Globalen Siidens nicht eingetreten zu sein, da der Grol3teil der privaten Forderungen in
Form von Anleihen gehalten werden. Es ist jedoch nicht auszuschlieRen, dass der Ausschluss dieser Forderungen
in Einzelféllen zu Schwierigkeiten bei Restrukturierungsverhandlungen fiihren kénnte. Eine abschlielende
Bewertung, ob es sinnvoll ist, Handelsforderungen von der Wirkung eines solchen Gesetzes auszuschliel3en, fallt
daher schwer.

Neben der finanziellen Entlastung einzelner Staaten geht von dem Gesetz vor allem eine wichtige Signalwirkung
aus: Der Gesetzgeber ist bereit und in der Lage, internationale Entschuldungsinitiativen gegen den Willen
unkooperativer Glaubiger abzusichern und durchzusetzen. In dieser Hinsicht sollte das Gesetz ein Vorbild fiir
heutige Gesetzesinitiativen sein. Zu begriien ist inshesondere, dass sich die britischen Parlamentarier*innen von
den vielfaltig vorgebrachten Argumenten der Finanzindustrie nicht haben einschiichtern lassen. Riickblickend
erwies sich dies als die richtige Entscheidung, denn die vorgebrachten Einwénde — insbesondere die Androhung
des erschwerten Kapitalmarktzugangs und der Attraktivitatseinbulen des Finanzstandortes — erwiesen sich als
haltlos.® Um eine Mehrheit fiir den Gesetzesvorschlag zu generieren, war auch der vollstreckungsrechtliche

8 Epd., S. 21.
8 Epd.
57 Waibel, M. (2010): , Debt relief to poor countries: Rules v. Discretion”, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law

(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1612242) und Chukwu F. (2011): ,Refocusing on the Objectives: A Critique of the
UK’s Debt Relief (Developing Countries) Act, 2010, S. 48 (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3202517).

% Bereits bei der Diskussion tber die verbindliche Aufnahme von CACs in Anleihevertrége, bei der vorab auch vor erhihten Kreditkosten fiir
Lander im Globalen Stiden gewarnt wurde, war dies der Fall. Auch damals trat dies nicht ein. Zur Auswirkung der Aufnahme von CACs auf
die Kreditaufnahmemdglichkeiten von Niedrig- und Mitteleinkommenslandern siehe Chung und Papaioannou (2020).
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Charakter des Gesetzes hilfreich. Da eine richterliche Entscheidung in diesem Fall nicht die formale Reduktion der
Riickzahlungsrechte auslst, sondern nur deren Vollstreckung auf britischem Boden einschrénkt, wurde dies nicht
als unrechtmaRiger Eingriff in giiltiges Vertragsrecht gewertet.*

4.2.2 Gesetzesvorschlag: New York Taxpayer and International Debt Crises Protection
Actvon 2022"

Kontext

Im Juli 2022 wurde im Unterhaus des New Yorker Parlaments erstmals ein Gesetz mit dem Titel New York
Taxpayer and International Debt Crises Protection Actvon der demokratischen Abgeordneten Patricia Fahy
eingebracht. In der Legislaturperiode 2023 wurde das Gesetz erneut von Fahy mit der Nummer A2970 im New
Yorker Unterhaus und parallel von Brad Hoylman-Sigal in den New Yorker Senat mit der Nummer S4747
eingebracht und im Rechtsausschuss beraten. In Reaktion erhielt der Gesetzesvorschlag eine grolRe offentliche
Resonanz, unter anderem sprachen sich Starékonom Joseph Stiglitz sowie José Antonio Ocampo (Finanzminister
Kolumbiens von 2022-2023) und Martin Guzman (Wirtschaftsminister Argentiniens von 2019-2022) fiir das Gesetz
aus.”' Ziel des Gesetzes ist es, internationale Entschuldungsinitiativen, an denen sich die US-amerikanische
Regierung beteiligt, rechtlich abzusichern. Dadurch sollen Schuldenkrisen und damit verbundene humanitare
Krisen ,vermieden, gemildert oder geldst” werden. Zudem zielt das Gesetz darauf ab, die Kosten, die sich aus
ungeldsten Schuldenkrisen und einer ungleichen Beteiligung dffentlicher und privater Glaubiger fiir die New
Yorker Steuerzahler ergeben, zu minimieren. Dabei wird im Gesetz die Problematik des Bailouts privater
Glaubiger, deren weitere Auszahlung durch die von dffentlicher Seite gewahrten Schuldenerlasse ermdglicht
wird, prominent herausgestellt. Auch die Méglichkeit einer Finanzkrise als Folge einer ungelésten Schuldenkrise
und deren negativen Effekte fiir den Staat New York werden als Begriindung des Gesetzesvorhabens angegeben.
Das Gesetz bezieht sich explizit auf die aktuell in Folge der Corona-Pandemie sehr kritische
Verschuldungssituation vieler Niedrig- und Mitteleinkommenslénder, soll aber auch zukiinftige
Entschuldungsinitiativen absichern kinnen.

Elemente des Gesetzesvorschlags

o Das Gesetz soll internationale Entschuldungsinitiativen wie die HIPC-Initiative, die Moratoriumsinitiative
DSSI, das Common Framework for Debt Treatment beyond the DSS/(Common Framework) und jede
vergleichbare zukiinftige Initiative absichern.

o Potenziell geschiitzt werden alle Lander, die im Rahmen einer internationalen Entschuldungsinitiative
aufgenommen werden.

% Dabei ging es weniger um ein juristisches als vielmehr um ein politisches Argument beziehungsweise darum, was die
Parlamentarier*innen als denkbar, legitim und mit dem rechtsstaatlichen Prinzip des Eigentumsrechts vereinbar hielten. Juristisch wére
vermutlich auch ein schuldrechtlich konzipiertes Verfahren, in dessen Folge die Glaubigerrechte selbst restrukturiert worden wéren,
durchsetzbar gewesen.

7 Siehe ,New York Taxpayer and International Debt Crises Protection Act” (https://www.nysenate.gov/legislation/bills/2023/S4747).
7 Stiglitz, J.; Guzman, M. und Ocampo, J. A. (2023): ,Support memorandum to the New York Taxpayer and International Crisis Protection

Act (Hoylman-Signal/Fahy bill)" (https://policydialogue.org/files/publications/papers/SUPPORT-MEMORANDUM-Guzman-Ocampo-
Stiglitz.pdf).

29



Fachinformation 71:
Das Potenzial nationaler Gesetze fiir die faire Losung globaler Schuldenkrisen

o Damit eine Initiative durch das Gesetz abgesichert wird, wird die Beteiligung der US-amerikanischen
Regierung in Zusammenarbeit mit anderen Staaten, internationalen Finanzinstitutionen und
kommerziellen Glaubigern vorausgesetzt.

» Durch das Gesetz soll die Einklagbarkeit von Forderungen vor New Yorker Gerichten auf einen Umfang
beschrénkt werden, der eine vergleichbare Beteiligung des klagenden Glaubigers mit den dffentlichen
Glaubigern — insbesondere mit der US-amerikanischen Regierung — sicherstellt. Das Gesetz fordert, dass
offentliche und private Glaubiger sich in gleicher Weise an den Kosten eines Schuldenerlasses
beteiligen miissen.

o Das Gesetz schrénkt die Einklagbarkeit in oben genannter Weise fiir alle Forderungen ein, die sich aus
einem Kreditgeschaft ergeben, das abgeschlossen wurde, bevor ein beglinstigtes Schuldnerland die
Aufnahme in eine entsprechende Entschuldungsinitiative beantragt hat.

e Forderungen sollen nur dann einklagbar sein, wenn der klagende Gldubiger die Bedingungen und
Konditionen der Vertrdge transparent offenlegt.

Bewertung aus Sicht von erlassjahr.de

Da es sich bei dem New Yorker Gesetzesvorschlag um ein Anti-Holdout-Gesetz handelt, ist die allgemeine
Bewertung dieser Gesetzeskategorie (siehe Abschnitt 4.3) auch fiir diesen Gesetzesvorschlag einschldgig.
Darliber hinaus verdienen es aus Sicht von erlassjahr.de folgende Aspekte des New Yorker Gesetzesvorschlags
diskutiert zu werden.

Uneingeschrénkt zu begriilRen ist, dass der hier diskutierte Gesetzesvorschlag — anders als das britische Gesetz
(4.2.1) — darauf abzielt, auch zukiinftige internationale Umschuldungsvereinbarungen abzusichern. Dafiir ist es
hilfreich, dass im Gesetz die ,vergleichbare Behandlung” als grundlegendes Prinzip festgelegt wird, da
Umschuldungsvereinbarungen in vielen Féllen — so wie im Common Framework der G20 —
Einzelfallentscheidungen ohne vorab festgelegte Erlassgrenzen sein werden. Zudem bezieht sich der
Gesetzesvorschlag nicht ausschlieRlich auf bestehende Verfahren wie das Common Framework der G20. Dadurch
ist das Gesetz offen fir zukiinftige Entwicklungen auf der internationalen Ebene. AuRerdem zielt der
Gesetzesvorschlag explizit darauf ab, auch bereits erstrittene inléndische oder auslandische Urteile in ihrer
Vollstreckung einzuschréanken.

Es ist zu begriiBen, dass das Gesetz das Potenzial hat, Erlasse, die von der US-Regierung im Rahmen einer
internationalen Initiative unterstiitzt werden, nétigenfalls auch gegen den Willen der Mehrheit der (privaten)
Gl&ubiger durchzusetzen. Zwar wiirden Erlasse, die ausschiiefSlichauf eine Entscheidung der US-Regierung
alleine zuriickgehen, voraussichtlich nicht von der Schutzwirkung des Gesetzes profitieren, da das Gesetz vorsieht,
explizit solche Erlassinitiativen abzusichern, die von der US-Regierung, anderen Regierungen, internationalen
Finanzinstitutionen und kommerziellen Glaubigern gemeinsam unterstiitzt werden. Anders als bei Gesetzen, die
einen qualifizierten Mehrheitsentscheid absichern sollen (siehe 4.4), werden in diesem Gesetz aber keine
expliziten Grenzwerte genannt, wie viel Prozent der Gldubiger dem Vorschlag zustimmen missen.

Von dem Schutz des Gesetzes profitieren alle Lander, die im Rahmen zukiinftiger internationaler Initiativen
begiinstigt werden. Wenngleich damit potenziell eine relevante Anzahl an Léndern von der Schutzwirkung des
Gesetzes profitieren kann, stellt sich doch das Problem, dass bisher und vermutlich auch zukiinftige immer nur
eine begrenzte Anzahl an Ldndern von entsprechenden Initiativen begiinstigt werden. Dieses Problem kann nicht
allein durch die Verabschiedung nationaler Gesetze geldst werden. Zwei Malnahmen sind jedoch denkbar, um
das Problem zumindest zu minimieren: Zum einen sollte bei der Formulierung des Gesetzestextes darauf geachtet
werden, dass der Begriff der ,.internationalen Initiative” mdglichst alle Restrukturierungen einschliel3t, an denen
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sich die Regierung des Landes, das das Gesetz verabschiedet, beteiligt. Das bedeutet, das beispielsweise auch
Restrukturierungen abgesichert werden sollten, die als Einzelfallverfahren im Rahmen des Pariser Clubs
vereinbart werden. Ob der vorliegende Gesetzesvorschlag an dieser Stelle fir die New Yorker
Rechtssprechungspraxis ausreichend klar definiert ist, liegt auRBerhalb der Beurteilungskompetenz der Autorin. Fiir
ein vergleichbares deutsches Gesetz ware es wiinschenswert, an dieser Stelle expliziter zu sein und mindestens
den Pariser Club in der Aufzahlung der abzusichernden , Initiativen” zu benennen oder den Begriff einer — ohnehin
nur schwer zu definierenden — ,.internationalen Initiative” ganzlich zu vermeiden und alle international
ausgehandelten Restrukturierungen abzusichern, an denen sich die Bundesregierung beteiligt. Zum anderen ist es
mdglich, neben Restrukturierungen, die im Rahmen einer internationalen Initiative erfolgen, auch solche
Restrukturierungen abzusichern, denen eine qualifizierte Glaubigermehrheit zugestimmt hat. Dies erleichtert es
Schuldnerstaaten, Restrukturierungsverhandlungen auch auRerhalb der etablierten Verfahren des Pariser Clubs
oder des Common Framewaorks der G20 aufzunehmen und pro-aktiv zu fihren. Es ist wichtig, dass diese
Mdglichkeit der Absicherung einer qualifizierten Glaubigermehrheit nur als e/n Kriterium einer erfolgreichen
Restrukturierung definiert wird und keinesfalls als ausschlieliches Kriterium (siehe dazu auch 3.2).

Insbesondere da der Gesetzesvorschlag — anders als das britische Anti-Holdout-Gesetz (4.2.1) — auch zukiinftige
Restrukturierungen absichern soll, die erst noch ausgehandelt werden miissen, wére auch die Gewahrung eines
vorlibergehenden Vollstreckungsschutzes fiir den Zeitraum der Verhandlungen wiinschenswert (siehe dazu auch
die allgemeine Bewertung von Anti-Holdout-Gesetzen 4.3). Der aktuelle Gesetzesvorschlag sieht die Gewahrung
eines voriibergehenden Klage- und Vollstreckungsschutzes jedoch nicht vor. Wird dem Schuldnerland ein
vorlibergehender Vollstreckungsschutz solange gewahrt, wie es die Verhandlungen in konstruktiver Weise fiihrt,
kdnnte auch die Verhandlungsposition des Schuldnerlandes gegentiber seinen Glaubigern verbessert und so die
Gefahr eines ungentigenden Erlasses minimiert werden (fiir eine mdgliche Definition einer ,konstruktiven
Verhandlungsfiihrung” siehe 3.2). Dies ist insbesondere fiir Restrukturierungen relevant, bei denen der
Erlassbedarf anders als bei der HIPC-Initiative nicht vorab definiert, sondern von Fall zu Fall einzeln ausgehandelt
wird.

Ein wichtiger positiver Aspekt ist, dass im Gesetzesentwurf Transparenz tiber die Forderung zur Bedingung der
Einklagbarkeit gemacht wird. Transparenz wird damit auch Teil der Verantwortung der Glaubiger. Dies ist
besonders wichtig, da fehlende Transparenz in den von Gldubigern dominierten Debatten bisher fast
ausschlieflich als Problem eines schwachen Verwaltungsapparats in Schuldnerlandern diskutiert wird. Die
Forderung im New Yorker Gesetzesvorschlag entspricht der zivilgesellschaftlichen Forderung nach einem
offentlichen Schuldenregister, durch das Glaubiger Forderungen nur dann einklagen diirfen, wenn diese in einem
Register offengelegt wurden.”

Abschlieend ist zu sagen, dass das Gesetz an einigen Stellen recht vage formuliert ist. Dies betrifft insbesondere
den Begriff der internationalen Initiative, aber auch die Frage, was unter einer vergleichbaren Behandlung
eigentlich zu verstehen ist und welche Glaubiger sie betrifft.” Der Vorteil einer solch allgemeinen Formulierung
ist zweifelsohne, dass der Gesetzesvorschlag dadurch sehr offen fiir zukiinftige Entwicklungen auf der
internationalen Ebene bleibt. Fiir ein vergleichbares deutsches Gesetz ist es zumindest fraglich, ob die
abzusichernden Félle damit ausreichend prézise definiert sind.

72 Sighe unter anderem: erlassjahr.de und Misereor (2019): ,Schuldenreport 2019”, Empfehlungen an die Bundesregierung
(https://erlassjahr.de/produkt/schuldenreport-2019/).

7 Die Definition der vergleichbaren Beteiligung wird der abzusichernden internationale Initiative iiberlassen.

31



Fachinformation 71:
Das Potenzial nationaler Gesetze fiir die faire Losung globaler Schuldenkrisen

4.3 Gesetzesvorschlédge zur rechtlichen Absicherung von Mehrheitsentscheiden

Aktuell werden vermehrt Gesetzesvorschldge in die Debatte eingebracht, die darauf abzielen, eine umfassende
Restrukturierung durch einen qualifizierten Mehrheitsentscheid der Glaubiger zu erwirken und rechtlich
abzusichern. Wie Anti-Holdout-Gesetze (4.3) sollen diese Gesetze fiir alle (privaten) Glaubiger unabhéngig ihrer
vorrangigen Geschéftstatigkeit Wirkung entfalten und das Unterlaufen international vereinbarter Umschuldungen
auf dem Rechtsweg unterbinden. Anders als Anti-Holdout-Gesetze greifen diese Gesetzesvorschldge aber starker
in den Ablauf internationaler Umschuldungsverhandlungen ein und machen insbesondere die Zustimmung einer
qualifizierten Glaubigermehrheit zur Voraussetzung, um das Verhandlungsergebnis gegen Klagen unkooperativer
Glaubiger rechtlich abzusichern. Damit orientieren sich diese Vorschldge an den Prinzipien von Collective Action
Clauses, die bereits in vielen Staatsanleihen vertraglich vereinbart sind und eine Reduzierung der
Anleiheschulden durch Mehrheitsentscheid der Anleihegldubiger ermdglichen.”

Anders als in der bisherigen Praxis der Restrukturierung von Staatsschulden tblich, zielt der New Yorker
Gesetzesvorschlag (4.3.1) zudem darauf ab, Umschuldungsverhandlungen vor New Yorker Gerichten zu fiihren und
formuliert damit nicht nur Anforderungen an internationale Restrukturierungsverhandlungen, sondern schafft
explizit einen neuen Verhandlungsrahmen.

Neben der Frage, ob Verhandlungen vor nationalen Gerichten gefiihrt werden, unterscheiden sich die hier
vorgestellten Gesetze insbesondere mit Blick auf ihre beabsichtigte Rechtswirkung: Der New Yorker
Gesetzesvorschlag (4.3.1) ist schuldrechtlich konzipiert, wahrend der Vorschlag von Reichert-Facilides (4.3.2)
vollstreckungsrechtlich konzipiert ist (siehe Exkurs: Schuldrechtlich vs. vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze
in Abschnitt 2.3).

Bewertung der Gesetzesvorschldge zur rechtlichen Absicherung von Mehrheitsentscheiden aus Sicht von
erlassjahr.de

Umschuldungen, die im Interesse der Glaubiger(-mehrheit) sind, kénnen durch die Verabschiedung der unter 4.3.1
und 4.3.2 vorgestellten Gesetzesentwiirfe effizienter geregelt werden. Problematisch an den Gesetzesvorschlégen
ist jedoch, dass keine nachhaltige Verénderung des Machtungleichgewichts zwischen Schuldner und den
Glaubigern (als Kollektiv) angestrebt wird. Denn dhnlich wie bei Verhandlungen auf Grundlage von CACs ist die
Verstandigung dariiber, unter welchen Bedingungen die Glaubiger auf welchen Teil ihrer Forderungen verzichten,
primér Ausdruck der Krafteverhaltnisse am Verhandlungstisch. Um eine erforderliche Mehrheit bei der
Abstimmung und somit eine zeitnahe Umschuldung zu erreichen, wird sich der Schuldner haufig zu ibermaRigen
Zugestandnissen an die Glaubiger gezwungen sehen. Dadurch besteht die Gefahr, dass die ausgehandelten

7 CACs werden fiir gewdhnlich iiberhaupt nur in Anleihevertragen aufgenommen — fiir Bankkredite und Vertrége dffentlicher Glaubiger
spielen sie bisher keine Rolle. Erst CACs der sogenannten vierten Generation erlauben es, serieniibergreifend alle ausstehenden
Anleiheforderungen gemeinsam zu restrukturieren, ohne dass Halter einer einzelnen Anleihe dies boykottieren kénnen. Altere CACs
erlauben nur die Restrukturierung einzelner Anleihen oder fordern bei einer serientbergreifenden Restrukturierung sowohl eine qualifizierte
Zustimmung aller Anleihehalter als auch die Zustimmung einer Mehrheit der Glaubiger der einzelnen Anleihen. Es ist davon auszugehen,
dass gut ein Viertel aller ausstehenden Anleihevertrage keine CACs der vierten Generation enthalten. Siehe Munevar, D. (2021): ,Sleep
now in the fire. Sovereign Bonds and the Covid-19 Debt Crisis” (https://www.eurodad.org/sovereign_bonds covid19). Anders als CACs
zielen die hier diskutierten Gesetzesvorschldge darauf ab, einen qualifizierten Mehrheitsentscheid fiir alle Glaubiger verbindlich zu
machen, unabhéngig davon, ob in den jeweiligen Vertragsgrundlagen von Anleihehaltern, Banken oder anderen privaten oder ¢ffentlichen
Glaubigern CACs vereinbart wurden oder nicht. Ahnlich wie CACs der vierten Generation sollen sie eine serieniibergreifende Umschuldung
durch einen qualifizierten Mehrheitsentscheid ermdglichen.
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Erlasse unzureichend sind und keine nachhaltig tragbare Verschuldungssituation erreicht wird.” Anders als bei
Verhandlungen auf Grundlage von CACs soll die Restrukturierung im New Yorker Gesetzesvorschlag (4.3.1) zwar
durch eine unabhéngige Person beaufsichtigt werden.”® Allerdings fehlt ein expliziter Auftrag, dass diese bei der
Uberpriifung des Restrukturierungsvorschlags die Gewahrung grundlegender sozialer und ckonomischer Rechte
der Bevélkerung im Schuldnerstaat beriicksichtigen muss.” Letztlich ist der entscheidende Kritikpunkt jedoch,
dass beide Vorschlége, die im Folgenden vorgestellt werden, keine Mdglichkeit bieten, einen notwendigen Erlass
auch gegen den Willen der Glaubigermehrheit durchzusetzen. Dadurch werden (inshesondere private) Glaubiger
davor geschiitzt, einer Vereinbarung unterworfen zu werden, der sie nicht mehrheitlich freiwillig zugestimmt
hatten.

4.3.1 New Yorker Modellgesetz zur Restrukturierung untragbarer Staatsschulden’
Kontext

Im Mai 2021 wurde im New Yorker Parlament erstmals ein Gesetz zur Beratung eingebracht, das
Restrukturierungen auslandischer Staatsschulden nach dem Prinzip der qualifizierten Mehrheitsentscheidung vor
New Yorker Gerichten erleichtern und rechtlich absichern soll. In der Legislaturperiode 2023-2024 wurde der
Gesetzesvorschlag erneut mit der Nummern S5542 in den Senat und mit der Nummer A2102A in das New Yorker
Unterhaus eingebracht, bisher jedoch nicht verabschiedet. Anders als die anderen hier diskutierten Gesetze und
Gesetzesvorschlage werden international ausgehandelte Restrukturierungen durch das Gesetz also nicht
Llediglich” nachtréglich abgesichert. Vielmehr zielt der Vorschlag darauf ab, einen neuen Rahmen fiir
Restrukturierungsverhandlungen vor New Yorker Gerichten zu schaffen. Wurden Restrukturierungen in diesem
Rahmen erfolgreich durchgefiihrt, zielt das Gesetz dhnlich wie die anderen hier diskutierten Gesetze darauf ab,
dieses Verhandlungsergebnis vor Klagen unkooperativer Glaubiger abzusichern. Das Gesetz zielt primar auf die
Restrukturierung von Forderungen ab, die unter New Yorker Recht begeben wurden. Glaubiger, die Forderungen
halten, die unter einem anderen Recht begeben wurden, kénnen sich dem Verfahren allerdings freiwillig
anschlieen. Das vorgeschlagene Gesetz soll die sozialen Kosten von Staatsschuldenkrisen reduzieren und
dariiber hinaus die Risiken der globalen Finanzstabilitat sowie die Notwendigkeit von Bailouts privater Glaubiger
minimieren und zur Rechtssicherheit der Glaubiger beitragen.

75 Munevar (2021) sieht die Umschuldungsverhandlungen Ecuadors 2020 auf Grundlage von CACs als beispielhaft fiir einen solchen Fall an.
Siehe Munevar (2021), S. 16 ff.

7 In den ersten beiden Gesetzesvorschlagen von Reichert-Facilides war das Einsetzen eines*r Restrukturierungsberater*in mit dhnlichen
Aufgaben vorgesehen. In der dritten {iberarbeiteten Fassung, die in Abschnitt 4.3.2 diskutiert wird, ist ein*e solche*r Berater*in nicht mehr
vorgesehen. Fir die friiheren Entwiirfe siehe Reichert-Facilides, D. (2021): , Diskussionsentwurf Staatsschuldenrestrukturierungsgesetz”,
Institute for Law and Finance (https://www.ilf-

frankfurt.de/fileadmin/user_upload/Diskussionsentwurf _Staatsschuldenrestrukturierungsgesetz.pdf) und Reichert-Facilides, D. (2022b):
.Uberarbeiteter Diskussionsentwurf Staatenrestrukturierungsgesetz”, Institut for Law and Finance (https://www.ilf-
frankfurt.de/fileadmin/user_upload/%C3%9Cberarbeitung_Diskussionsentwurf Staatsschuldenrestrukturierungsgesetz.pdf).

" Fiir den deutschen Rechtskontext wére es diesbeziiglich angebracht, festzuschreiben, dass bei einer Restrukturierung die
vélkerrechtlichen Verpflichtungen Deutschlands, die sich unter anderen aus dem Internationaler Pakt tiber wirtschaftliche, soziale und
kulturelle Rechte der Vereinten Nationen ergeben, beriicksichtigt werden missen.

7 Rivera, G. (Mitglied des New Yorker Senats); Davila, M. (Mitglied des New Yorker Unterhauses) (2023): ,Modellgesetz zur
Restrukturierung untragbarer Staatsschulden”, (https://www.nysenate.gov/legislation/bills/2023/A2102/amendment/A).
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Elemente des Gesetzesvorschlags

Gegenstand des Verfahrens zur Schuldenrestrukturierung kdnnen prinzipiell alle privaten, éffentlichen
bilateralen und dffentlichen multilateralen Forderungen gegeniiber dem antragstellenden Land sein, die
unter New Yorker Recht ausgegeben wurden. Glaubiger, deren Forderungen unter anderem Recht
begeben wurden, kdnnen sich dem Verfahren freiwillig anschlieRen. Das Schuldnerland ist verpflichtet,
auch die Forderungen aufzufiihren, die nicht Teil des Verfahrens sind.

Antragsberechtigt ist nur das Schuldnerland und nur insofern es seine Auslandsschulden in den
vergangenen zehn Jahren nicht unter eben diesem oder einem vergleichbaren Gesetz bereits
restrukturiert hat und seine Schuldensituation ohne eine Restrukturierung nicht tragfahig ist.”

Um antragsberechtigt zu sein, muss ein Schuldnerstaat mit dem Internationalen Wahrungsfonds
zusammenarbeiten. In der Praxis diirfte dies bedeuten, dass Schuldnerstaaten ein aktives Programm mit
dem IWF geschlossen haben miissen.

Es obliegt dem Schuldnerland, einen Restrukturierungsplan vorzulegen und wahrend des Verfahrens
gegebenenfalls abzu&dndern. Dem Restrukturierungsplan ist zu entnehmen, wie die Forderungen, die
Gegenstand des Verfahrens sind, restrukturiert werden sollen.

Der Restrukturierungsprozess soll von einer unabhéngigen Person begleitet und tberpriift werden, um
eine effektive und faire Einigung der Parteien zu erleichtern. Die Person soll von dem*der Gouverneurin
des Staates New York vorgeschlagen und eingesetzt werden, wenn sowohl der Schuldnerstaat als auch
die Mehrheit der Gldubiger der Ernennung zustimmt.

Fir die Restrukturierung missen auf Vorschlag des Schuldnerlandes Gl&ubiger-Gruppen gebildet
werden. Offentliche bilaterale und ffentliche multilaterale Forderungen miissen in je eigenen Gruppen
zusammengefasst werden.

Forderungen innerhalb einer Glaubigergruppe miissen gleichbehandelt werden — eine unterschiedliche
Behandlung der verschiedenen Glaubigergruppen ist prinzipiell moglich.®

Der Restrukturierungsplan gilt als angenommen, wenn alle Gldaubigergruppen ihn mit qualifizierter
Mehrheit zustimmen. Innerhalb einer Glaubigergruppe ist eine Zustimmungsrate von mindestens zwei
Drittel der ausstehenden Forderungssumme und der Halfte der Forderungshalter notwendig.

Sofern das Schuldnerland wahrend der Verhandlungen neue Kredite aufnehmen méchte, ist es dazu
verpflichtet, die Konditionen sowie den geplanten Verwendungszweck der Mittel offen zu legen. Die Alt-
Glaubiger missen der Kreditaufnahme mit qualifizierter Mehrheit zustimmen. Die neu aufgenommenen
Kredite sollen bei der Riickzahlung prioritdr behandelt werden.

Vertraglich vereinbarte Bestimmungen zur Restrukturierung der Forderungen, die mit dem Gesetz in
Konflikt stehen, verlieren ihre Wirksamkeit. Das Gesetz erlaubt dadurch auch die Restrukturierung
alterer Vertrage, in denen noch keine CACs aufgenommen wurden.

Das Verfahren ist schuldrechtlich konzipiert: Wird die erforderliche Zustimmungsrate erreicht, werden
alle Forderungen, die Teil des Verfahrens waren, entsprechend des Restrukturierungsplans abgeéndert.
Eine Zwangsvollstreckung zur vollstdndigen Bedienung der urspriinglichen Forderungen ist dadurch
weder vor New Yorker Gerichten noch anderswo durchsetzbar (siehe Exkurs: Schuldrechtlich vs.
vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze in Abschnitt 2.3).

Bewertung aus Sicht von erlassjahr.de

 Im Gesetzesvorschlag bleibt offen, wie und von wem festgestellt werden muss, dass die Schuldensituation nicht tragfahig ist. In der
Praxis diirfte die Schuldentragfahigkeitsanalyse des IWF eine zentrale Rolle spielen.

% Dadurch, dass multilaterale Forderungen schon heute prioritér bedient werden, ist eine solche ungleiche Behandlung zwischen
verschiedenen Glaubiger Gruppen auch in den aktuellen Strukturen géngige Praxis.
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Da es sich bei diesem New Yorker Gesetzesvorschlag um ein Gesetz zur Absicherung von Mehrheitsentscheiden
handelt, ist die allgemeine Bewertung dieser Gesetzeskategorie (siehe Abschnitt 4.4) auch fiir diesen
Gesetzesvorschlag einschldgig. Dariiber hinaus verdienen es aus Sicht von erlassjahr.de folgende Aspekte des
New Yorker Gesetzesvorschlags diskutiert zu werden.

Wenn das Gesetz verabschiedet wird, haben potenziell alle Lander die Mdglichkeit, eine Restrukturierung unter
dem Gesetz zu beantragen. Unbefriedigend bleibt jedoch die Vorgabe, dass Schuldnerstaaten nur alle zehn Jahre
antragsberechtigt sind. Implizit liegt dem die Annahme zugrunde, dass Uberschuldungsprobleme immer Folge
einer unverantwortlichen Haushaltspolitik des Schuldnerlandes sind und sie in ihrer Forderung nach Entschuldung
gemaligt werden miissen. Dass Lander durch externe Schocks wie Naturkatastrophen auch unverschuldet in eine
Schuldenkrise geraten kénnen — und dann gegebenenfalls auch in kiirzerem Abstand ihre Glaubiger erneut um
eine Restrukturierung ersuchen miissen — wird in dem Gesetzesvorschlag ebenso wenig beriicksichtigt wie die
Verantwortung von Kreditgebern, deren Vergabebereitschaft Voraussetzung dafiir ist, dass Lénder innerhalb
kiirzester Zeit wieder in eine Uberschuldungssituation geraten kénnen. Die Vorgabe ist auch deshalb
problematisch, da das Gesetz keine Sicherheit bietet, dass bei Restrukturierungen im Rahmen des Gesetzes ein
ausreichender Erlass gewahrt und dadurch eine langfristig (voraussichtlich) tragbare Schuldensituation erreicht
wird (siehe Bewertung der Gesetze unter 4.3).

Da der Gesetzesvorschlag schuldrechtlich konzipiert ist (siehe Exkurs: Schuldrechtlich vs. vollstreckungsrechtlich
konzipierte Gesetze in Abschnitt 2.3), bezieht er sich primér auf die Restrukturierung von Forderungen, die unter
New Yorker Recht begeben wurden. Dadurch werden die Klage- und Vollstreckungsmdglichkeiten nicht fiir alle
Gl&ubiger eingeschrankt. Glaubiger, deren Anspriiche einem anderen Schuldrecht unterliegen und die sich nicht
freiwillig an der Restrukturierung beteiligt haben, kdnnen auch vor New Yorker Gerichten weiterhin die
Zwangsvollstreckung ihrer Forderungen geltend machen. Zwar wird im Gesetzestext explizit die Mdglichkeit
genannt, Forderungen, die einem anderen Recht unterliegen, in diesem Rahmen gemeinsam zu restrukturieren. Ob
es dazu kommen wird, héngt aber malgeblich davon ab, ob vergleichbare Gesetze in anderen Staaten —
insbesondere in GroRbritannien als weiterem wichtigen Finanzstandort — erlassen werden. Statt diese
Mdglichkeit zu benennen, auf deren Umsetzung das US-amerikanische Gesetz selbst keinen Einfluss nehmen
kann, ware es wichtiger, den Vollstreckungszugriff von Glaubigern, deren Forderungen ausléndischen Recht
unterliegen, vor US-amerikanischen Gerichten ebenfalls durch ein vollstreckungsrechtlich konzipiertes Gesetz
oder die Ergdnzung dieses Gesetzes einzuschranken. Zudem sollten Restrukturierungsverfahren, die in einem
Drittstaat wie zum Beispiel in GroRRbritannien oder auf internationaler Ebene gefiihrt werden, anerkannt und durch
das New Yorker Gesetz abgesichert werden, sofern die Verfahrensregeln im Wesentlichen den im New Yorker
Gesetzesvorschlag formulierten Vorgaben entsprechen. Letztlich ist es aus Sicht von erlassjahr.de aber ohnehin
wiinschenswerter, international ausgehandelte Restrukturierungen nachtrdglich durch ein
vollstreckungsrechtliches Gesetz abzusichern, statt dass die Verhandlungen selbst vor nationalen Gerichten
gefiihrt werden. Dies gilt insbesondere, da das Modellgesetz die Zustimmung einer qualifizierten
Glaubigermehrheit vorsieht und die Verhandlungsfiihrung vor einem nationalen Gericht daher die Gefahr birgt, die
weiterhin bestehende Machtasymmetrie zwischen Schuldner und Gl&ubiger durch ein scheinbar rechtsstaatliches
Verfahren zu verschleiern (siehe dazu ausfihrlicher 3.2).

Unbefriedigend bleibt auch, dass Schuldnerstaaten ein aktives Programm mit dem IWF geschlossen haben
missen. Aus Sicht von erlassjahr.de haben Gesetze, die darauf abzielen, einen Mehrheitsentscheid der Glaubiger
abzusichern statt einer Restrukturierung, die in bestehenden Formaten wie dem Pariser Club oder dem Common
Framewaork der G20 ausgehandelt wurde, nur einen Vorteil: Sie ermutigen Schuldnerstaaten, Verhandlungen pro-
aktiv zu fiihren, ohne dabei an die von den Glaubigern gesetzten Regeln innerhalb der bestehenden Formate — wie
beispielsweise der Vorschrift, ein IWF Kreditprogramm abzuschlieRen — gebunden zu sein. Mit der Vorgabe, dass
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Schuldnerstaaten zwingend ein IWF-Programm vereinbaren miissen, verspielt das New Yorker Modellgesetz eben
diesen Vortell.

Wichtig ist, dass nur das Schuldnerland das Recht hat, einen Restrukturierungsplan vorzulegen und wahrend der
Verhandlungen abzu&ndern. Die Freiheit bei der Ausgestaltung eines entsprechenden Restrukturierungsplans wird
faktisch natiirlich stark durch die Vorgabe eingeschrankt, dass die Mehrheit der Gldubiger dem
Restrukturierungsplan zustimmen muss.

Der Gesetzesvorschlag sieht vor, dass fiir die Abstimmung Glaubiger-Gruppen gebildet werden sollen. Eine
erfolgreiche Restrukturierung ist nur méglich, wenn alle Glaubiger-Gruppen jeweils mit qualifizierter Mehrheit
dem Restrukturierungsvorschlag zustimmen. Statt das Prinzip von CACs der vierten Generation,
serientibergreifende Umschuldungen durch eine qualifizierte Gesamtmehrheit zu ermdglichen, konsequent auf alle
Verbindlichkeiten zu tibertragen, kdnnen Restrukturierungen unter diesem Gesetz also durch die Verweigerung
einer einzelnen Glaubiger-Gruppe boykottiert werden. Das Verfahren biit dadurch an Effizienz ein. Gleichzeitig ist
die Bedingung, dass &ffentliche bilaterale und multilaterale Glaubiger in einzelnen Gruppen zusammengefasst
werden, realpolitisch vermutlich eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass 6ffentliche Glaubiger iberhaupt erst
bereit sein kdnnten, Restrukturierungsverhandlungen in diesem Rahmen zu fiihren oder ein solches Gesetz fiir ihre
Rechtsrdume zu erlassen. Es ist wenig wahrscheinlich, dass 6ffentliche Glaubiger, die in vielen Féllen nur einen
kleineren Anteil der Forderungen halten, sich auf ein Verfahren einlassen, in dem sie von privaten Glaubigern
tberstimmt werden konnen. Letztlich bleibt es aber ohnehin unwahrscheinlich, dass sich 6ffentliche Glaubiger auf
ein Verfahren einlassen, welches vor nationalen Gerichten gefiihrt wird und sich damit freiwillig der
Gerichtsbarkeit eines fremden Staates unterwerfen.®' Es ist daher davon auszugehen, dass sich 6ffentliche
Glaubiger weiter in bestehenden Zusammenschliissen wie dem Pariser Club oder dem Common Framework
koordinieren werden. Es ist zu begriiRen, dass das Gesetz eine Restrukturierung einzelner Forderungen (zum
Beispiel nur der privaten) ermdglicht, solange offengelegt wird, welche Forderungen nicht Teil des Verfahrens
sind. Dass damit ein koordinierter Rahmen fiir die Restrukturierung privater Forderungen geschaffen wird, ist ein
entscheidender Vorteil des Gesetzes.

4.3.2 Gesetzesvorschlag zur Restrukturierung ausléndischer Staatsschulden von
Reichert-Facilides®

Kontext

Der deutsche Rechtsanwalt Daniel Reichert-Facilides brachte 2022 ein Modell-Gesetz zur Restrukturierung
auslandischer Staatsschulden in die Fachdebatte ein, das auf verschiedene nationale Rechtskontexte angepasst
werden kann. Dieses Modell-Gesetz ist primér vollstreckungsrechtlich konzipiert (siehe Exkurs: Schuldrechtlich vs.
vollstreckungsrechtlich konzipierte Gesetze im Abschnitt 2.3) und zielt darauf ab, internationale
Umschuldungsverhandlungen abzusichern, indem vor nationalen Gerichten Forderungen nur noch in dem Umfang
eingeklagt werden kdnnen, auf den sich der Schuldner und die Glaubigermehrheit bei internationalen
Restrukturierungsverhandlungen geeinigt haben. In seiner Wirkweise dhnelt der Vorschlag demnach Anti-

8 Zwar ist die Rolle der Gerichte im New Yorker Vorschlag lediglich darauf beschrénkt, die ordentliche Durchfiihrung des Verfahrens zu
tiberwachen, trotzdem ist die politische Signalwirkung nicht zu unterschétzen.

8 Sighe Reichert-Facilides (2022a): , Draft Proposal for a Foreign Sovereign Debt Restructuring Law”
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4164656). Fir die ersten beiden Fassungen des Gesetzesvarschlags siehe Reichert-
Facilides (2021) und Reichert-Facilides (2022a).
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Holdout-Gesetzen (siehe 4.3). Jedoch gibt der Gesetzesvorschlag sehr genau vor, wie
Umschuldungsverhandlungen auf internationaler Ebene gefiihrt werden sollen, damit das Gesetz Anwendung
findet, und macht die Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit der Glaubiger dabei zur zentralen
Voraussetzung.®

Elemente des Gesetzesvorschlags

Im Rahmen eines internationalen Verfahrens soll (iber die Restrukturierung aller langfristigen
offentlichen Auslandsschulden, die von bilateralen 6ffentlichen oder privaten Glaubigern gehalten
werden, gemeinsam verhandelt werden. Die Kriterien fir Auslandsverschuldung orientieren sich
prinzipiell an Wahrung und Vertragsrecht.

Antragsberechtigt sollen alle Niedrig- und Mitteleinkommensl&nder nach Definition der Weltbank sein.
Kurzfristige Verbindlichkeiten und Handelsforderungen, die auf den Import von Giitern oder das
Erbringen von Dienstleistungen zuriickgehen, sollen nicht Gegenstand des Restrukturierungsverfahrens
sein.

Der informelle Senioritatsstatus multilateraler Forderungen wird im Gesetz ausdriicklich anerkannt und
dadurch verfestigt, dass der Einbezug multilateraler Forderungen im Restrukturierungsverfahren explizit
nicht vorgesehen ist.

Ein Restrukturierungsplan soll mit Beginn des Verfahrens vom Schuldnerland vorgelegt werden. Im
Restrukturierungsplan sollen alle ausstehenden Verbindlichkeiten des Schuldnerlandes im In- und
Ausland aufgeftihrt und die Bedingungen formuliert werden, nach denen die ausstehenden
Auslandsschulden restrukturiert werden sollen.

Im Restrukturierungsplan soll eine vergleichbare Behandlung der verschiedenen Glaubiger gewahrleistet
werden. Der Gesetzestext gibt dabei sehr genau vor, wie eine vergleichbare Beteiligung verschiedener
Glaubiger berechnet werden soll.

Der Restrukturierungsplan soll eine Schuldentragfhigkeitsanalyse enthalten, in der die Regierung des
Schuldnerlandes Anpassungsmafnahmen formuliert, die unter anderem sicherstellen sollen, dass das
Schuldnerland infolge der Restrukturierung einen Primarliberschuss erzielt.

Zudem sollen Handlungserfordernisse fiir die Umsetzung der globalen Nachhaltigkeitsziele im
Restrukturierungsplan berticksichtigt werden.

Uber den Restrukturierungsplan und damit die Hohe des Erlasses soll mit qualifizierter
Gl&ubigermehrheit entschieden werden. Im Gesetzestext wird eine Zustimmungsrate von zwei Drittel der
Kapitalsumme der verfahrensgegensténdlichen Forderungen vorgeschlagen.

Wahrend der Verhandlung sollen die am Verfahren beteiligten Glaubiger dem Schuldnerstaat ein
Moratorium gewahren. Das Moratorium soll durch ein voriibergehendes Zwangsvollstreckungsverbot im
Zeitraum der Verhandlungen (aber fiir maximal ein Jahr) abgesichert werden.

Das Verhandlungsergebnis soll durch eine permanente Begrenzung der Vollstreckungshilfe durch
nationale Gerichte abgesichert werden, so dass das Einklagen von Forderungen nur noch in dem Umfang
mdglich ist, der im Restrukturierungsverfahren vereinbart wurde.

Die Abstimmung soll von einer geeigneten Finanzinstitution tiberwacht und authentifiziert werden.
Typischerweise wére das eine Institution, die bereits heute Abstimmungen im Rahmen von CACs-
Vereinbarungen Gberpriift wie zum Beispiel Investmentbanken.

8 Ahnlich wie das New Yorker Modellgesetz (4.3.1) zielten die ersten beiden Vorschlége von Reichert-Facilides (2021 und 2022b) noch
darauf ab, Restrukturierungsverhandlungen vor deutschen Gerichten zu fihren. Sie ermdglichten aber auch bereits die Absicherung van
Verhandlungen, die nach vergleichbaren Bedingungen auf internationaler Ebene oder in Drittstaaten gefihrt wurden. Im dritten
tiberarbeiteten Vorschlag, der hier diskutiert wird, wurde die Maglichkeit, Verhandlungen vor nationalen Gerichten zu fiihren, génzlich
aufgegeben.
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Bewertung aus Sicht von erlassjahr.de

Da es sich bei dem Gesetzesvorschlag von Reichert-Facilides um ein Gesetz zur Absicherung von
Mehrheitsentscheiden handelt, ist die allgemeine Bewertung dieser Gesetzeskategorie (siehe Abschnitt 4.4) auch
flir diesen Gesetzesvorschlag einschldgig. Dariiber hinaus verdienen es aus Sicht von erlassjahr.de folgende
Aspekte des Gesetzesvorschlags diskutiert zu werden.

Im Vergleich zu bestehenden Verhandlungsrahmen wie dem Common Framework der G20-Staaten, bei dem vor
allem Niedrigeinkommensl&nder zugangsberechtigt sind, soll durch den vorliegenden Vorschlag eine gréere
Anzahl an Landern befahigt werden, effektive Umschuldungsverhandlungen zu fiihren. Gleichwohl bleibt die
Orientierung an Einkommenskategorien der Weltbank suboptimal. Auch kritisch verschuldete
Hocheinkommenslander wie Antigua und Barbuda, Barbados und auch Chile bendtigen die Mdglichkeit,
koordinierte Umschuldungsverhandlungen zu fiihren. Ebenso werden nicht nur Niedrig- und
Mitteleinkommenslander Opfer aggressiver Klagestrategien. Auch in Griechenland hat das Klageverhalten
privater Gldubiger die Restrukturierungsverhandlungen erschwert und zur Ungleichbehandlung der Glaubiger
beigetragen (siehe 2.2). Aus Sicht von erlassjahr.de sollten daher Umschuldungsverhandlungen aller Lander durch
ein entsprechendes Gesetz abgesichert werden.

Aus Sicht von erlassjahr.de ist es problematisch, dass multilaterale Gl&ubiger kategorisch aus
Umschuldungsverhandlungen rausgehalten werden sollen. Zwar kann eine bevorteilte Bedienung der Forderungen
multilateraler Institutionen in Einzelfallen sinnvoll sein, ihre Forderungen kategorisch aus Verhandlungen
auszuschliefen, macht aus dem inoffiziellen Status eines bevorzugten Glaubigers (preferred creditor status) de
facto jedoch den eines offiziell ausgenommenen Glaubigers (exempt creditor status), der nur schwer zu
legitimieren ist und seinerseits zu einem Moral Hazard auf Seiten multilateraler Glaubiger fihren diirfte.® Besser
waére es, im Gesetzestext nicht explizit vorzugeben, wer sich an den Erlassen beteiligen muss, sondern diese
Entscheidung auf das Verfahren selbst auszulagern. Wenn sich die Gldubiger einig sind, dass sich multilaterale
Glaubiger beteiligen sollten, spricht nichts dagegen, diese Entscheidung abzusichern. AuRerdem wiirde ein
solches Vorgehen es auch erlauben, dass beispielsweise nur die privaten Forderungen in dem von Gesetz
beschriebenen Verfahren restrukturiert werden, wahrend tiber 6ffentliche bilaterale Forderungen weiterhin im
Rahmen bestehender Foren wie dem Pariser Club oder dem Common Framework der G20 verhandelt wird.

Zu begriien ist, dass dem Schuldnerland wahrend der Verhandlungen ein Moratorium gewahrt und dieses
rechtlich abgesichert werden soll. Die Gewahrung eines Moratoriums bei der Aufnahme von
Restrukturierungsverhandlungen tragt dazu bei, dass Schuldnerstaaten unmittelbar — und nicht erst bei
erfolgreichem Abschluss der Verhandlungen — einen relevanten Vorteil durch die Einleitung von
Schuldenrestrukturierungen genielen. Dadurch wiirde fiir Regierungsverantwortliche kritisch verschuldeter
La&nder ein wichtiger Anreiz geschaffen, um Restrukturierungsverhandlungen friihzeitig — und nicht wie aktuell
iblich erst, wenn es gar nicht mehr anders geht — aufzunehmen. Abgesehen von der unmittelbaren Erleichterung
fur die Schuldnerstaaten, ist ein umfassendes Schuldenmoratorium fir faire und effiziente
Umschuldungsverhandlungen auch deshalb zentral, weil dadurch verhindert wird, dass sich einzelne Glaubiger
Zugriff auf vorhandenes Kapital des Schuldners vor anderen Anspruchsberechtigten verschaffen. Da Glaubiger
wahrend des Verhandlungszeitraums vollstandig auf Riickzahlungen verzichten miissen, kann ein Moratorium
auch die Bereitschaft der Glaubiger erhohen, sich kooperativ an Umschuldungsverhandlungen zu beteiligen und

8 Zur Diskussion siehe Kaiser, J. (2021): ,H4ufig vorgebrachte Argumente gegen die Beteiligung multilateraler Entwicklungsbanken und
was von ihnen zu halten ist” (https://erlassjahr.de/produkt/fachinformation-67-haeufig-vorgebrachte-argumente-gegen-die-beteiligung-
von-multilateralen-entwicklungsbanken-an-schuldenerlassen-und-was-von-ihnen-zu-halten-ist/).
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diese zeitnah abzuschliefen. Problematisch ist jedoch, dass das Moratorium nur fir maximal ein Jahr gewahrt
werden soll. Dahinter steht die zu begriiRende Intention, einen Anreiz zu schaffen, dass Verhandlungen zeitnah
abgeschlossen werden. In der jetzigen Ausgestaltung des Gesetzesvorschlags wird dadurch jedoch vor allem die
Verhandlungsposition des Schuldners geschwécht, da langer als ein Jahr dauernde Verhandlungen nur fir ihn
Nachteile bringen und er daher unter einem gréReren Druck steht, einer Umschuldung zuzustimmen, auch wenn
die Vereinbarung fiir das Land langfristig nicht tragbar sein sollte. Besser wére es, das Moratorium zeitlich
unbegrenzt zu gewahren, solange das Schuldnerland die Verhandlungen in guter Absicht (good 7aith) fiihrt (fir
eine mogliche Definition einer ,kostruktiven Verhandlungsfiihrung” siehe 3.2).

Im Modell-Gesetz wird gefordert wird, dass Schuldnerstaaten in Zuge der Restrukturierung einen
Primériiberschuss erwirtschaften sollen. So soll sichergestellt werden, dass der Schuldner nach der
Restrukturierung Riickzahlungen verldsslich wieder aufnehmen kann. Dies ist in mehrerlei Hinsicht problematisch:
Erstens liegt dieser Vorgabe ein defizitéres Verstandnis der Finanzierung offentlicher Ausgaben zu Grunde.
Entgegen der Logik der , schwabischen Hausfrau” werden &ffentliche Schulden fiir gewohnlich besténdig
refinanziert statt netto zuriickgezahlt. Man muss dies nicht gutheiRen, aber von Landern im Globalen Siiden etwas
zu fordern, was unter den aktuellen Umstdnden auch in Hartwahrungs- und Exportiiberschusslandern nur schwer
umsetzbar ist, erscheint keinesfalls angemessen. Zweitens schrankt die Vorgabe die souverane Geld- und
Fiskalpolitik von Schuldnerstaaten unzuldssig ein. Staaten kénnen auch mit einem Primardefizit ihre
Auslandsschulden, um die es im Verfahren geht, netto zuriickzahlen, sofern das Defizit durch die Verschuldung in
inlandischer Wahrung finanziert wird. Drittens miissen Schuldnerlénder ihre Auslandsschulden zudem meist in
Krisenzeiten restrukturieren, in denen umfangreiche dffentliche Ausgaben im eigenen Land besonders wichtig
sind. Die ist zum Beispiel bei Staaten der Fall, die ihre Forderungen im Zuge von Klimakatastrophen
restrukturieren missen. Die Vorgabe des Primariiberschusses halt Lander jedoch dazu an, 6ffentliche Ausgaben zu
kiirzen statt auszubauen.

Wie alle Gesetze zur Absicherung von Mehrheitsentscheiden orientiert sich der Vorschlag stark an der
privatwirtschaftlichen Logik der Restrukturierung tberschuldeter Unternehmen. Da Restrukturierungen nur durch
die Zustimmung einer qualifizierten Glaubigermehrheit vorgesehen sind, werden weder die 6ffentlichen Pflichten
des Schuldnerstaates noch die des Staates, in dem das Gesetz erlassen wird, angemessen berticksichtigt (fir ein
alternatives Vorgehen siehe 3.2. Der privatwirtschaftliche Charakter des Gesetzesvorschlags wird auch daran
ersichtlich, dass eine privatwirtschaftliche Finanzinstitution den Abstimmungsprozess tiberwachen und das
Ergebnis authentifizieren soll. Eine solche Institution kénnte beispielsweise eine Investmentbank wie die
Deutsche Bank sein, die fiir eine entsprechende Dienstleistung selbstverstandlich Gebiihren erhebt. Aus Sicht von
erlassjahr.de ist dies nicht wiinschenswert. Umschuldungsverhandlungen sollten als 6ffentliche Angelegenheiten
verstanden werden, fiir die auch die notwendige Infrastruktur von dffentlicher Seite zur Verfligung gestellt wird.
Die Kosten sollten dabei keinesfalls allein vom Schuldnerland getragen werden miissen.

Zu begriilen ist hingegen, dass im Gesetzestext explizit weitere Einredeméglichkeiten des Schuldnerlandes
benannt werden und dabei beispielhaft der Bezug auf die Illegitimitat der Forderungen genannt wird.

39



Fachinformation 71:
Das Potenzial nationaler Gesetze fiir die faire Losung globaler Schuldenkrisen

5. Fazit

Nationale Gesetze, die das Einklagen von Forderungen einschranken, haben das Potenzial,
Umschuldungsverhandlungsverhandlungen effizienter zu gestalten. Sie kénnen damit die Interessen der Glaubiger
schiitzen, die sich in gutem Glauben an Umschuldungsverhandlungen beteiligen, und zur Lastenteilung beitragen.

Nationale Gesetze kénnen dariiber hinaus — bei entsprechender Gestaltung — die Verhandlungsposition des
Schuldnerlandes gegeniiber seinen Glaubigern starken. Damit kénnen nationale Gesetze als Korrektiv einer aus
dem Gleichgewicht geratenen Rechtspraxis wirken, in der der Rechtsweg seit den 1990er Jahren zunehmend
einseitig genutzt wird, um Glaubigerrechten zur Durchsetzung zu verhelfen, ohne dabei die Grundrechte der
Bevdlkerung eines verschuldeten Staates angemessen zu beriicksichtigen. Schuldnerregierungen kénnen durch
entsprechende Gesetze ermutigt werden, koordinierte Restrukturierungsverhandlungen im Interesse der
langfristigen wirtschaftlichen Stabilitat des Landes und zur Gewahrung der wirtschaftlichen und sozialen
Grundrechte der eigenen Bevdlkerung zeitnah aufzunehmen. Da die Verabschiedung solcher Gesetze auch dazu
beitragen wiirde, die internationalen Wirtschaftsbeziehungen so auszugestalten, dass das Eintreten einer
Regierung fiir die sozialen Belange der eigenen Bevélkerung belohnt — statt wie aktuell abgestraft wird — kdnnen
sie auch zur Starkung progressiver politischer Kréfte im Schuldnerland selbst beitragen.

Regierungen, die die Verabschiedung eines solchen Gesetzes beabsichtigt, miissen sich bewusst sein, dass mit
massivem Widerstand der Finanzindustrie zu rechnen ist. Dies zeigte sich bereits bei der Verabschiedung des
britischen und belgischen Gesetzes. Der Gegendruck diirfte noch um ein Vielfaches groRRer ausfallen, wenn ein
entsprechendes Gesetz nicht nur wie im britischen Gesetz bereits abgeschlossene Initiativen absichern soll und
anders als das belgische Gesetz fiir alle Glaubiger und nicht nur fiir klassische Geierfonds Wirkung entfalten soll.
Sowohl Belgien als auch GroRbritannien haben Gesetzgebungen trotzdem schaffen kdnnen, ohne dass dadurch ihr
Finanzstandort gefahrdet worden wére oder sonstige negative Konsequenzen etwa fiir die Kreditvergabe an
Niedrig- und Mitteleinkommenslander die Folge waren. Bei der Einfiihrung von nationalen Gesetzen zur
Begrenzung der Einklagbarkeit von Forderungen sollten Regierende daher unbedingt aus den Erfahrungen bereits
friiher ausgetragenen Kdmpfe lernen.
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