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1 Einleitung

Der Begriff der Zahlungsunfahigkeit bezeichnet die allgemeine oder momentane Unfé&
higkeit eines Wirtschaftssubjekts zur Begleichung seiner laufenden Verbindlichkeiten
und findet allgemein Anwendung auf private Wirtschaftsteilnehmer. Ein Staat ist jedoch
kein einem Unternehmen vergle chbares Gebilde und bringt andere Rahmenbedingun-
gen mit sich. FUr den Staat gelten keine handels- und gesellschaftsrechtlichen Regelun-
gen, die das Vorliegen einer Uberschuldungs- oder Zahlungsunfahigkeitssituation defi-
nieren. In Ermangelung einer solchen Definition wird meistens dann von einer Zah-
lungsunfahigkeit eines Staates gesprochen, wenn er dauernd oder voriibergehend nicht
mehr in der Lage ist, seine Auslandsschulden zu begleichen, also eine der Uberschul-
dung eines privaten Subjekts vergleichbare Lage gegeben ist. Dies ist jedoch keine all-
gemein anerkannte oder normierte Definition, sondern eher ein Orientierungspunkt. Zu
beachten ist, dass sowohl aus wirtschaftlicher, als auch aus juristischer Sicht ein Staat
nicht insolvent werden kann. Wirtschaftlich ist dies ausgeschlossen, da dem Staat ein
umfassendes Besteuerungsrecht zusteht, was alerdings nicht ausschlief}t, dass ein Staat
in schwerwiegende (vorilbergehende) Zahlungsschwierigkeiten kommen kann®. Aus
klassischer juristischer Sicht ist ein Staatsbankrott nicht mdglich, da ein Staat nicht li-
quidiert werden kann.

Faktisch hat jedoch die Geschichte gezeigt, dass Staatsbankrotte zwar ein seltenes, aber
durchaus existierendes Phanomen sind. In den letzten zwanzig Jahren hat es eine nicht
geringe Anzahl von Staaten in Zahlungsschwierigkeiten gegeben, offiziell zahlungsun-
fahige Staaten gab es jedoch nur drei: Russland 1998, Ecuador 1999 und Argentinien
2001/2002. Offiziell bedeutet in diesem Zusammenhang, dass diese Staaten die Beglei-
chung ihrer Auslandsschulden ausgesetzt und im Anschluss umstrukturiert haben und
dabel ihre Zahlungsunfahigkeit in einer Regierungserklérung proklamierten.

2. Offiziell zahlungsunfahige Staaten seit 1988

2.1. Russland, August 19982

Russland erlebte in Folge der Asienkrise (1997), die weltweit fur Verwerfungen an den
Kapital- und Kreditmérkten sorgte, eine schwere Finanzkrise. Russland befand sich be-
reits seit einigen Jahren in einer schwierigen wirtschaftlichen Lage, da der Umwand-

1  Ohler, Der Staatsbankrott, Juristenzeitung 2005, 590, 591.

2 Ausfihrliche Darstellung bei Herr, Die Finanzkrise in Russland im Gefolge der Asienkrise, abrufbar
unter:  http://www.bpb.de/publikationen/DOTHIA,0,0,Die_Finanzkrise in_Russand im_Gefolge
der_Asienkrise.html#artO.
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lungsprozess von einer sozialistischen in eine moderne Marktwirtschaft nicht reitbungs-
los vonstatten ging.

Das russische Finanzsystem war zum Zeitpunkt der Asienkrise sehr fragil, da es direkt
vom Kurs des Rubels abhéngig war. Der russische Staat finanzierte sich seit 1995 vor
allem mit in Rubel nominierten Schuldverschreibungen, welche grofdtenteils Laufzeiten
unter einem Jahr aufwiesen. Diese Schuldverschreibungen waren fir auslandische In-
vestoren attraktiv, da sie hohe Renditen versprachen, solange der Kurs des Rubels stabil
blieb. Weiterhin verschuldete sich der russische Staat auch massiv in Fremdschulden,
zumal er die Staatsschulden der Sowjetunion tbernahm, was zu einem hohen Schulden-
stand in Auslandswéhrung fuhrte®. Eine Abwertung des Rubels hatte den Schulden-
dienst aufgrund des schlechteren Wechselkurses vervielfacht. Mit Ausbruch der Asien-
krise 1997 setzte ein Umdenken bei den internationalen Investoren ein und die soge-
nannten ,, Emerging Markets*, zu denen auch Russland gehdrte, wurde wesentlich kriti-
scher betrachtet. Derartig eingestufte Staaten wurden pl6tzlich a's potentielle Krisenlan-
der angesehen und es begann eine Flucht aus entsprechenden Finanztiteln der zu den
~Emerging Markets* zahlenden Staaten. Russland wurde von diesem Kapitalabfluss
aufgrund der Instabilitéten des russischen Finanzsystems hart getroffen. Um die Tilgung
seiner kurz- und mittelfristigen Schuldtitel begleichen zu kénnen, musste Russland fort-
laufend umschulden. Seit der Asienkrise musste Russland die Zinssétze seiner Rubelan-
lethen jedoch massiv erhdhen, um noch Abnehmer zu finden, was in die Schuldenfalle
fuhrte. Mai 1998 lag der Zinssatz bei 150%". Des Weiteren brach ebenfallsin Folge der
Asienkrise der zuvor boomende Aktienmarkt in Russland 1998 zusammen und verlor
vier Finftel seines Wertes. Ein weiterer Faktor lag in dem damaligen Verfall des Ol-
preises und von Rohstoffpreisen, da Russland stark von dem Export dieser Giter ab-
hangig war. Damit stieg der Druck auf den Rubel enorm an. Zwar unternahm Russland
verschiedene Anstrengungen zur Stabilisierung des Rubels, unter anderem gewdhrte
auch der IWF einen Kredit Uber 22,6 Mrd. US-Dollar, letztlich musste der Kurs des
Rubel jedoch freigegeben werden (17. August 1998), was zu einer sofortigen massiven
Abwertung fuhrte (60% Wertverlust). Russland war damit zahlungsunféhig und erklarte
ein 90-Tages-Moratorium fir die Bedienung falliger privater Fremdwahrungsschul den.
Zudem wurden Kkurzfristige Rubelanleihen nicht weiter bedient, sondern in langfristige
Rubelanleihen umgewandelt.

3 Herr, Die Finanzkrise in Russland im Gefolge der Asenkrise, abrufbar unter:
http://www.bpb.de/publikationen/DOTHIA,0,0,Die_Finanzkrise in_Rusdand im_Gefolge der_Asie
nkrise.html#artO.

4  Her, Die Finanzkrise in Russland im Gefolge der Asenkrise, abrufbar unter:
http://www.bpb.de/publikationen/DOTHIA,0,0,Die_Finanzkrise in Rusdand im_Gefolge der Asie
nkrise.html#artO.



Schuldenstand Russlands 1998

Gesamte Staatsschulden in Fremdwahrung: 158,8 Mrd. US-Dollar (entsprach 49,5 %
desBIP)®

Ausfal: ca. 30,4 Mrd. US—Dollar (Anleihen)®

2.2. Ecuador, Oktober 1999’

Ecuador sah sich Mitte der neunziger Jahre des 20. Jahrhunderts mehreren externen
Schocks ausgesetzt, die das an sich bereits labile Wirtschaftssystem ins Wanken und
schliefdlich zu Fall brachten. Zu nennen sind hier der Grenzkrieg gegen Peru (1995), El
Nifio (1997), die Finanzkrisen in Mexiko (1995), Asien (1997) und Russlands (1998)
sowie der Verfall des Olpreises (1998), dem wichtigsten Exportguts Ecuadors. Die Fol-
ge war eine sich durch Wechselwirkungen jewells verstéarkende Verschuldungs-, Wah-
rungs- und Bankenkrise, wodurch immer stérkerer Druck auf die Landeswahrung Sucre
entstand. Wirtschaftspolitische Stiitzungsmal3nahmen blieben wirkungslos oder miissen
im Nachhinein a's verfehlt bezeichnet werden, so fihrte unter anderem die Vermehrung
der Geldmenge durch die Zentralbank zu einer massiven Abwertung der Landeswah-
rung Sucre. Am 12.02.1999 wurde der Wechselkurs des Sucre schliefdlich freigegeben.
Internationale Organisationen wie der IWF, die Weltbank, IDB und CAF boten Kredit-
pakete und Hilfsmalinahmen an, zu welchen es jedoch nicht kam, da die ecuadoriani-
sche Seite die geforderten Auflagen der Organisationen nicht erfllte. Im Oktober 1999
konnte (oder wollte) Ecuador einen Teil seiner Auslandsschulden, hauptséchlich Brady
Bonds, nicht mehr bezahlen und erklarte seine Zahlungsunfahi gkeit.

Schul denstand Ecuadors 1999

Gesamte Staatsschulden: 13,8 Mrd. US — Dollar (entsprach 82,8 % des BIP)®

Ausfall: ca. 6,5 Mrd. US— Dollar (Anleihen)®

5 Nach IMF, Russian Federation: Statistica Appendix, 2003, S. 42, abrufbar unter:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2003/cr03145. pdf.

6 Dies fuhrte zu einem Ausfal von ca 304 Mrd. USDollar, siehe Diaz-Cassou/Erce-
Dominguez/V é&zquez-Zamor, Recent Episodes of sovereign debt restructurings, a case study ap-
proach, Banco de Espana, S. 42, abrufbar unter: http://papers.ssrn.com/sol3/  pa-
pers.cfm?abstract_id= 1210382.

7  Ausfiuhrliche Darstellung bei Diaz-Cassou/Erce-Dominguez/V azquez-Zamor, Recent Episodes of
sovereign debt restructurings, a case study approach, Banco de Espana, S. 29 - 34, abrufbar unter:
http://papers.ssrn.com/sol 3/ papers.cfm?abstract_id= 1210382.

8 Nach IMF, Ecuador: Selected Issues and Statistical Appendix, 2003, S. 110, abrufbar unter:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2003/cr0391. pdf.



2.3. Argentinien, Dezember 20011°

Die Erklarung der Zahlungsunféhigkeit Argentiniens Ende Dezember 2001 durch den
nur fUnf Tage im Amt weilenden Interims-Prasidenten Saa stellt den bedeutendsten Fall
eines Staatsbankrotts in der jingeren Geschichte dar. In erster Linie, da die nicht weiter
bedienten Auslandsschulden den Rekordbetrag von ca. 82 Mrd. US-Doallar erreichten. In
zweiter Linie ist Argentinien jedoch auch ein Beispiel dafir, dass ein einstmals reicher
Staat — Argentiniens Wohlstand war Anfang des 20. Jahrhunderts mit dem der mitteleu-
ropaischen Méchte vergleichbar'! — durch politische Instabilitat und Misswirtschaft in-
nerhalb weniger Jahrzehnte den Grol3teil seines Wohlstandes verlieren kann.

Auch wenn einige Urspriinge der Finanzkrise 1999 — 2001 teilweise bisin die 70er Jah-
re des 20. Jahrhunderts zurtickreichen, soll hier nur auf die jungere Geschichte Bezug
genommen werden. Nach einer Hyperinflation 1989 wurde durch eine Dollarbindung
der Landeswéhrung ein Rickgang der Inflation erreicht, die allerdings im ein- bis zwei-
stelligen Bereich verblieb, was zu einer kontinuierlichen Verteuerung argentinischer
Produkte auf dem Weltmarkt fihrte und eine negative Handel sbilanz zum Ergebnis hat-
te. Dies wurde regelméldig durch Neuverschuldung ausgeglichen, so dass die Schulden
Argentiniens anstiegen. Dieser Prozess wurde durch die Mexikokrise (1995) und vor
allem durch die Brasilienkrise (1998) verschérft. Brasilien wertete 1998 seine Landes-
wahrung Real um fast 50 % ab, um den Export anzukurbeln. Dies war fir Argentinien
doppelt nachteilig: Zum einen verdrangten brasilianische Produkte die argentinischen
auf dem Weltmarkt und zum anderen brach der Handel mit Brasilien als wichtigstem
Handel spartner Argentiniens faktisch ein. So wurden zwar vermehrt brasilianische Pro-
dukte importiert, es konnten aber keine argentinischen Produkte aufgrund der Teuerung
mehr exportiert werden. Zudem verlegten viele argentinische Unternehmen ihren Sitz
nach Brasilien. Dadurch bedingt nahm die Neuverschuldung Argentiniens zwischen
1996 — 1999 rasant zu. Da die Dollarbindung des Peso aufrechterhaten wurde, kam es
zu einer Uberbewertung des Peso, zumal der Dollar Ende der neunziger Jahre des 20.
Jahrhunderts sehr stark war. Weiterhin sanken die Agrarpreise stark, was Argentinien
als Exporteur von Agrarprodukten hart traf. Dazu kamen weitere, unglinstige Faktoren.

9  Diaz-Cassou/Erce-Dominguez/V dzquez-Zamor, Recent Episodes of sovereign debt restructurings, a
case study approach, Banco de Espana, S. 30, abrufbar unter: http://papers.ssrn.com/sol3/ pa-
pers.cfm?abstract_id= 1210382. Ebenso: Wolff, Der US-Dollar as Rettungsanker?, S. 36, abrufbar
unter: http://www.hsfk.de/fileadmin/downl oads/rep0602.pdf.

10 Ausfihrliche Darstellung bei Jost, Argentinien: Umfang und Ursachen der Staatsverschuldung und
Probleme der Umschuldung, 2003, abrufbar unter: http://www.kas.de/wf/doc/kas 3573-544-1-
30.pdf.

11 Jost, Argentinien: Umfang und Ursachen der Staatsverschuldung und Probleme der Umschuldung,
2003, abrufbar unter: http://www.kas.de/wf/doc/kas 3573-544-1-30.pdf.
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Infolge der Asienkrise setzte weltweit eine Kapitalflucht internationaler Investoren aus
den Mérkten der Schwellenlander ein, wovon auch Argentinien betroffen war. Aufgrund
der schlechten Zukunftsprognosen fir die Region fanden sich nur wenige Auslander,
die zu Investitionen bereit gewesen wéren. Dazu kam nicht zuletzt aufgrund der wech-
selhaften Wirtschaftsituation in den letzten Jahren ein algemeines Misstrauen gegen-
Uber der Stabilitét der argentinischen Wirtschaft. 1999 stiirzte Argentinien schliefdlich in
eine schwere Rezession. Es wurden in der Folge verschiedene Wirtschaftsmal3nahmen
durchgefihrt, diese blieben letztlich jedoch wirkungslos oder verschérften sogar die
Situation. Endgultiger Ausléser der Zahlungsunfahigkeit war im November 2001 die
Ankindigung des IWF, eine Kredittranche von 1,25 Mrd. US-Dollar nicht an Argenti-
nien auszuzahlen, da Argentinien die vom IWF vorgegebenen Haushaltsziele nicht er-
reicht hatte. Ein massiver Vertrauensverlust und Kapital abfluss waren die Folgen. Auch
letzte Rettungsmal3nahmen wie das ,, corralito”, nach dem Burger und Unternehmen nur
250 Peso in bar pro Woche von ihren Girokonten abheben durften, entfalteten keine
heilsame Wirkung. Stattdessen wurde der Volkszorn entfacht, es kam zu Aufstanden
und gewaltsamen Ause nandersetzungen. Schliefdlich wurde Ende Dezember 2001 die
Zahlungsunfahigkeit bezogen auf private Auslandsschulden proklamiert, was Anleihen
im Wert von 82 Mrd. US-Dollar betraf. Multilaterale Schulden wurden jedoch weiterhin
bedient.

Schuldenstand Argentiniens 31.12.2001

Gesamte Staatsschulden: 166,3 Mrd. US — Dollar'? (entsprach 61,9 % des BIP)

Ausfall: ca. 99,5 Mrd. US - Dollar’?

3. Bemerkungen

Es mag verwundern, dass es angesichts der Armut vieler Staaten nur drei Staaten in den
letzten zwanzig Jahren gab, die sich fir zahlungsunfahig erklart haben und dazu zwel
Staaten wie Argentinien und Russland, die as Industriestaaten gelten und im Falle
Russlands sogar eine (ehemalige) Supermacht betroffen ist. Des Weiteren mag es ver-
wunderlich scheinen, dass diese Staaten nach absoluten Zahlen deutlich weniger Schul-

12 Nach Deutsche Bank Research, abrufbar unter:
http://www.dbresearch.de/servlet/reweb2. ReWEB Zrwsite=CIB_INTERNET_EN-
PROD& $rwframe=0, Latin America, Argentina.

13 Nach Diaz-Cassou/Erce-Dominguez/V azquez-Zamor, Recebt Episodes of sovereign debt restructur-
ings, a case study approach, Banco de Espana, S. 14, abrufbar unter: http://papers.ssrn.com/sol 3/
papers.cfm?abstract_id= 1210382.
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den hatten als die grof3en Industriestaaten (wie z.B. die Bundesrepublik Deutschland mit
ca 1,5 Billionen Euro Staatsschulden). Hierzu sind einige Anmerkungen nétig:

Die absoluten Staatsschulden entwickeln erst in Zusammenhang mit weiteren volkswirt-
schaftlichen Kennzahlen Aussagekraft. In Zusammenschau mit dem BIP des Landes
kann die Verschuldungsrate berechnet werden, welche eine der wichtigsten volkswirt-
schaftlichen Kennzahlen darstellt*4. Aber auch hier ist Vorsicht geboten, denn so wies
in der jungeren Vergangenheit z.B. Japan als einer der am hdchsten verschuldeten Staa-
ten weltweit eine Verschuldungsquote von ca. 180 % auf, ist aber dennoch nicht in der
Gefahr einer Zahlungsunfahigkeit. Landern wie Japan oder auch Deutschland wird auf-
grund ihrer starken Wirtschaft, ihrer Stabilitdt und ihrem starken Exportgeschéft inter-
national viel Vertrauen entgegengebracht. Die Wahrungen sind seit langem stabil und
Anlethen wurden in der Vergangenheit stets punktlich bedient. Solch ein fundamentales
Vertrauen genief3en aber nur wenige Lander und Russland, Ecuador und Argentinien
gehdrten nicht dazu, so dass sie sich nicht welter Uber die Kapitamérkte refinanzieren
konnten.

Unter anderem deshalb konnten die im Vergleich zu den grof3en Industrienationen ge-
ringeren Staatsschulden Russlands, Ecuadors und Argentinien diese Staaten dennoch in
die Situation einer Zahlungsunfahigkeit bringen. Dabel spielen jedoch auch Wahrungs-
probleme eine wichtige Rolle, da der Zahlungsunféhigkeit regelmaliig eine starke Ab-
wertung der Landeswahrung vorausging. Dadurch verteuerten sich die in Fremdwah-
rung begebenen Auslandsschulden um ein Vielfaches und fihrten zu einem rasanten
Schuldenanstieg.

Abgesehen von dieser Relativitét der absoluten Zahlen ist weiterhin zu beachten, dass
wie schon einfihrend erwéhnt, der Staatsbankrott nicht normiert ist, weder volkerrecht-
lich, noch multilateral, noch national. Letztlich obliegt es jedem Staat damit selbst, sei-
ne Zahlungsunfahigkeit festzustellen. Dies er6ffnet Raum fir Missbrauch und politi-
schen Opportunismus, aber auch Neubeginn und -gestaltung. Denn die Erkl&rung der
Zahlungsunfahigkeit erlaubt dem jeweiligen Staat ein in der Regel radikal es Umstruktu-
rierungs- und Umschuldungsprogramm zu realisieren, das ihm unter normalen Umstén-
den verwehrt bliebe. Die Folge ist eine massive Entschuldung auf Kosten der (privaten)
Glaubiger. Argentinien ist hierfir das Paradebeispiel, da es Auslandsanleihen in Hohe
von 82 Milliarden Euro Uber drel Jahre nicht bediente und den Glaubigern schliefdlich
fur diese Anlethen ein Umtauschangebot in neue Anleihen anbot, welche einen Kapital-
schnitt von etwa 75 % vorsahen, abgesehen von den bis dahin angefallenen 20 Milliar-
den Euro Zinsen, die ignoriert wurden®®. Dies bedeutete einen heftigen Einschnitt in die

14 In Europa bekannt ist die Maastricht-Grenze der Verschuldungsquote von 60 %.
15 Ohler, Der Staatsbankrott, Juristenzeitung 2005, 590, 591.
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zivilrechtlichen Anspriiche der Privatglaubiger, was vor dem Hintergrund, dass Argen-
tinien die Wirtschaftskrise inzwischen Gberwunden hatte und wieder Gber Mittel verfig-
te, eine besondere Note hatte. Manche sprechen daher auch nicht von einer Zahlungsun-
fahigkeit, sondern einer Zahlungsunwilligkeit.

Im Falle Ecuadors wurde teilweise gemutmaldt, dass der IWF die Staatsfihrung zu e-
nem Staatsbankrott ermutigt habe, da dies die Moglichkeit eines finanziellen Neube-
ginns mit sich brachte'®. Insofern hat die Erklarung der Zahlungsunfahigkeit neben der
wirtschaftlichen auch eine politische Komponente.

Im Ubrigen sei noch angemerkt, dass es neben den hier genannten Fallen einige Staaten
gab, die kurz vor der Zahlungsunfahigkeit standen, aber mittels internationaler Hilfe
und mithilfe von schnellen Umstrukturierungsmal3nahmen den Staatsbankrott verhin-
dern konnten.

16 Diaz-Cassou/Erce-Dominguez/V ézquez-Zamor, Recebt Episodes of sovereign debt restructurings, a
case study approach, Banco de Espana, S. 32, abrufbar unter: http://papers.ssrn.com/sol3/ pa-
pers.cfm?abstract_id= 1210382.



