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Ein SDRM fur Griechenland?

In der aktuellen Staatsschuldenkrise Griechenlands bietet die Europaische Politik ein bestur-
zend hilfloses Bild: Mitten in der Krise werden grundsatzliche ordnungspolitische und prag-
matische Aspekte der Krise durcheinander diskutiert. Parteipolitische und wahltaktische Er-
wagungen Uberlagern immer wieder die Sachdebatte. Entsprechend wiederholt die Politik
zuallererst Fehler, welche sie auch bei der "Bewaltigung" der Staats-Schuldenkrisen in den
Entwicklungs- und Schwellenlandern der achtziger Jahre gemacht hat'. Prominent darunter:
Sie finanziert eine Insolvenzkrise, als ginge es nur darum, einen kurzfristigen Liquiditatseng-
pass zu Uberbricken. Die Erfahrung hat gezeigt, dass dies die letztendlich unvermeidbare
Schulden-Restrukturierung fir alle Beteiligten nur umso teurer gemacht hat.

Teil eines solchen unstrukturierten Prozesses ist auch, dass die Politik gelobt, es dirfe nie-
mals wieder zu einer solchen Krise kommen, und deshalb mussten klarere Regeln fir das
Agieren der Finanzmarkte geschaffen werde. Die Deutsche Bundesregierung kann dabei fr
sich in Anspruch nehmen, zumindest Alternativen zur anhaltenden Finanzierung der Krise in
die Debatte geworfen zu haben. Auf dem Hintergrund der Verpflichtung im Koalitionsvertrag,
auf ein Staaten-Insolvenzverfahren hinzuarbeiten, hat sie Verfahrensvorschlage intern disku-
tiert, aber leider nicht im européischen Kontext durchgesetzt. So hatte zwischenzeitlich der
BMF — wenngleich nur bruchstiickhaft und in sich widersprtchlich — einen Stufenplan entwi-
ckelten, der wenigstens nach einer Phase aus Krisenfinanzierung und Austeritat eine gere-
gelte Insolvenz als letzte Moglichkeit der Krisenuberwindung vorgesehen hétte.

Dieser Text versucht, einen Beitrag dazu zu leisten, dass die Politik nicht genau so unvorbe-
reitet in die nachste Krise stolpert wie in die aktuelle. Er erinnert zu diesem Zweck an die
2003 bereits weit gediehene Diskussion um einen Staaten-Insolvenzmechanismus nach den
Vorstellungen des Internationalen Wahrungsfonds, und er beschreibt, welche Chancen, die
Krise schneller und effizienter zu Uberwinden, sich heute ergaben, wenn im Friihjahr 2003
der IWF nicht von seinem gréf3ten Mitglied gezwungen worden wére, den Sovereign Debt
Restructuring Mechanism (SDRM) wieder in die Schubladen zurtickzulegen.

1. A good crisis wasted — was wére 2003 beschlossen worden, wenn es beschlossen
worden ware?

Im November 2001 schlug die damalige Stellvertretende Direktorin des IWF, Anne Krueger
die Schaffung eines Insolvenzmechanismus fiir Staaten unter der Agide des Wahrungsfonds
vor. Sie tat dies im Angesicht der sich bereits abzeichnenden argentinischen Krise, die zwei
Monate spater mit dem Staatsbankrott zum Jahreswechsel 2002 einen vorlaufigen Héhe-
punkt erreichte. Eine weitere treibende Kraft war die Verunsicherung der US-Regierung nach
den Anschlagen des 11. September 2001. Fur einen kurzen Moment herrschte selbst in der
Bush-Regierung der Eindruck vor, man sei besser beraten, wirtschaftliche und soziale Kon-
flikte nicht eskalieren zu lassen.? Die Leitung und die Rechtsabteilung des IWF waren schnell

! Ausfuhrlicher zu den Parallelen zwischen der Eurokrise und der Staatsschuldenkrise der achtziger und neunzi-
ger Jahre siehe: "Man hétte theoretisch auch was lernen konnen". erlassjahr.de-Fachinfo No. 29.1;
http://www.erlassjahr.de/dev2/cms/front_content.php?idcat=1&idart=948

2 S0 berichtete der damalige Finanzminister von einem Gesprach mit dem IWF Direktor vor dem Senate Banking
Committee: "....And, ah, as recently as Monday morning | had breakfast with Horst Kohler from the IMF and said
to him: | think now is the time that we need to take the action that's been talked about for years that's never been
done, we need an agreement on international bankruptcy law so that we can work with governments that in effect
need to go through a Chapter 11 reorganisation instead of socializing the costs of bad decisions, so, on the one
hand yes we're paying close attention to Argentina may be some additional necessary actions we' working to see
if we can't create the circumstances to use leverage instead of huge amounts of additional money and we're go-
ing to work hard and hopefully successfully to put in place things that people that follow these things have known
for decades we should have done. Maybe one of the consequences of this tragedies, we'll finally take actions on
some of these things we know we need to do." Transcript from minute 31 of clip 2 of the CSPAN video of ONeill's
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handlungsfahig, weil erste Uberlegungen zum SDRM bereits in der Schublade waren, als
das grune Licht aus dem Weil3en Haus kam.

Der SDRM sah die Schaffung eines Panels von Schiedsrichtern durch die Leitung des IWF,
das Sovereign Debt Dispute Resolution Forum (SDDRF), vor. Das SDDRF erarbeitete in
enger Zusammenarbeit mit den Parteien — also der Regierung des Schuldnerlandes und der
Gesamtheit seiner (privaten) Glaubiger - einen Vorschlag, welcher vom Schuldner und einer
qualifizierten Mehrheit seiner Glaubiger angenommen werden musste. Rund um den Globus
ware die Durchsetzung einer Vereinbarung der Parteien mit dem Panel dadurch gewahrleis-
tet worden, dass die Articles of Agreement die 184 Mitgliedslander des IWF zur Anerken-
nung der erzielten Ubereinkunft verpflichteten. Das heif3t: es hatte keine nationalen Rechts-
wege dagegen gegeben. Diese Rechtssicherheit wéare eindeutig eine Starke des SDRM auch
gegenuber den weiter gehenden Vorschlagen der NROs (siehe Abschnitt 5 unten) gewesen.

Wie hétte die Geschichte des Mechanismus bis zur européaischen Schuldenkrise ausgese-
hen, wenn es eine gegeben hatte?

Wahrscheinlich wére der SDRM bis zur Weltfinanzkrise nur in wenigen Fallen aktiviert wor-
den, da die Zeit zwischen 2001 und 2008 von weltweit hohen Wachstumsraten gekenn-
zeichnet war. In extremen Féallen hielten politische Beobachter das Problem der Staatsiiber-
schuldung mit der Umsetzung der HIPC/MDRI-Initiativen in Landern mit niedrigem Einkom-
men sogar flr grundséatzlich geltst. Denkbare Anwendungen wéaren indes gewesen:

- Argentinien hatte nach 2003 durch den Mechanismus eine Chance gehabt, seine
Verbindlichkeiten gegentiber dem Pariser Club rascher zu regeln, wenn die (weitaus
grolReren) Schulden bei den Anleiheglaubigern nicht durch einen einseitig dekretier-
ten Zahlungsstopp und eine erzwungene Schuldenumwandlung, sondern in einem
verbindlichen Verfahren geregelt worden wéaren. Dabei durfte der Haircut von etwa
70% eine auch fir die o6ffentlichen Glaubiger sinnvolle Grélienordnung vorgegeben
haben.

- Im Irak 2004/5 wéare die Einbeziehung des (vergleichsweise kleinen) Privatsektors in
eine Regelung mit allen Glaubigern leichter gewesen.

- Jamaika hatte 2010, als es lediglich mit seinen heimischen Glaubigern eine Um-
schuldung aushandelte, eine Umschuldung auch seiner Auslandsanleihen erreichen
kénnen, ohne dass es eine Rating-Verschlechterung hatte befiirchten missen.

Fur einen gréRReren Kreis verschuldeter Lander wéare der Mechanismus aber erst nach dem
Ausbruch der Weltfinanzkrise 2007/8 zu einem wirklich entscheidenden Element der globa-
len Finanzarchitektur geworden. Eines dieser Lander ist Griechenland.

2. Schlisselelemente des SDRM in seiner letzten Version

Das Sovereign Debt Dispute Resolution Forum (SDDRF) ware als ein Organ des IWF, aber
unabh&ngig von dessen Strukturen® und unabhangig von dessen Weisungen im konkreten
Einzelfall etabliert worden. Das SDDRF ist zunachst ein Pool von Schiedsrichtern, welcher
von einem Selection Panel, der wiederum aus Richtern und hochrangigen Juristen aus ver-
schiedenen Mitgliedslandern des IWF zusammengesetzt ist, bestimmt wurde. Fir ein kon-
kretes SDRM-Verfahren werden vier Personen aus dem SDDRF von dessen Prasidenten

Testimony to the SenateBanking Committee. In response to a question on the International Consequences of the
terroist attacks.

% Ausdriicklich auch an einem anderen Ort als Washington,DC; siehe: IMF: The design of the Sovereign Debt
Restructuring Mechanism — Further Considerations; pt. 229; der komplizierte Auswahlmechanismus ist in dem
gleichen Dokument unter pt. 230-244 beschrieben. Die Kompliziertheit des Verfahrens demonstriert das ernsthaf-
te Bemiihen des IWF, eine tatsachlich unabhangige Instanz zu etablieren. Ob dies angesichts eines Auswahlpa-
nels, welcher seinerseits auf Ernennungen durch den Direktor des IWF zurlickgeht, tiberhaupt méglich ist ist,
erscheint gleichwohl fraglich.



ausgesucht: Einer zur Durchfiihrung des eigentlichen Verhandlungsprozesses und die Ubri-
gen drei als gegebenenfalls anzurufende Berufungskammer.*

In seiner letzten Version® hatte der SDRM keine automatische Zahlungseinstellung impliziert.
Diese sorgt in einem Unternehmens-Insolvenzverfahren dafiir, dass nicht einzelne Glaubiger
vor einer alle einschlieRenden Regelung ihre Anspriche Uberproportional befriedigen. Aller-
dings ware der gleiche abschreckende Effekt auf Einzelglaubiger, die versuchen, ihre Schaf-
chen per Gerichtsverfahren vor allen anderen ins Trockene zu bringen, durch die so genann-
te Hotchpot Rule erreicht worden. Diese Regel hatte bewirkt, dass Betrage, die nach Eroff-
nung des Verfahrens an den einzelnen Glaubiger gezahlt werden, automatisch von der pro-
rata Zuteilung nach einem abgeschlossenen Verfahren abgezogen wirden. Falls also die
vorab gesicherten Betrdge die pro-rata-Summe nicht Uberstiegen, hatte der vorwitzige Ein-
zelglaubiger nichts, oder allenfalls eine Art Vorschuss auf seinen Anspruch gewonnen.®

Der SDRM wirde Transparenz hinsichtlich der Identitat der (Anleihe-)Glaubiger herstellen,
und ihre Organisation in abstimmungsfahige Gruppen gewahrleisten.

Der SDRM wirde eine Einigung Uber die Grenzen einzelner Finanzierungsinstrumente (An-
leihen) hinaus ermdglichen. Damit ware er weiterreichend als selbst flachendeckende Collec-
tive Action Clauses (CACs) (vergleichbar einer universalen Aggregation Clause)

Der SDRM wirde die Senioritdt neuer Finanzierungen garantieren

Ein Schiedsmechanismus fur aus dem Verfahren selbst resultierende Streitfragen wirde
entstehen.

Eine Reihe von Fragen blieben bis zur letzten Version indes ungeklart. Dazu gehért die Rolle
des Pariser Clubs, und generell des Verhdltnisses von Anleiheglaubigern zu offiziellen Glau-
bigern im Verfahren. Eine Schwache des Vorschlags war sicherlich, dass er ausschlief3lich
die damals noch problematischste ungeregelte Glaubigergruppe, namlich die Anleiheglaubi-
ger in ein Verfahren einzubinden versuchte. Dem Prinzip, dass ein Insolvenzverfahren
grundsatzlich alle Forderungen an einen zahlungsunfahigen Schuldner umfassen muss, ist
der SDRM nicht gerecht geworden

3. Was wére mit einem SDRM seit April 2010 in Griechenland anders gelaufen?

Eines der auch in der Euro-Krise deutlich zutage getretenen Probleme souveraner Schuldner
ist, dass sie dazu neigen, eigentlich unabweisbare Restrukturierungen ihrer Verbindlichkei-
ten vor sich her zu schieben. Die Existenz eines geregelten und vorab in seinem Ablauf und
seinen zentralen Parametern definierten Verfahrens fur den Insolvenzfall hatte der betroffe-
nen Regierung geholfen, den entscheidenden Schritt zeitiger und mit einer klareren Perspek-
tive fur ein zligiges und erfolgreiches Verfahren zu unternehmen. Dieser Vorteil ist zunachst
einmal unabhangig von der Qualitat des Verfahrens.

Zuallererst wére durch die Existenz eines global gultigen Mechanismus die qualende Debat-
te dartber ob es fir Staaten in der Eurozone Uberhaupt eine Schuldenrestrukturierung ge-
ben darf, entfallen. Die Griechen und ihre Glaubiger hatten sich vom Tag des politischen
Offenbarungseides durch Ministerprasident Papandreaou an, auf die Frage konzentrieren
konnen, ob dieses in seinen Abldufen und Parametern feststehende Verfahren angebracht
und notwendig ist, und falls, ja, hatten die Griechen es umgehend aktivieren kdnnen.

* IMF: The design of the Sovereign Debt Restructuring Mechanism — Further Considerations; pts. 249-251

® Ein guter Uberblick zum Stand der Uberlegungen Anfang 2003 einschlieRlich eines Frage & Antworten Papiers
befindet sich auf der IWF-Website unter http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdrm.htm#qa

® Bei der Diskussion im Vorstand des IWF hatten sich allerdings ,viele Direktoren® dafiir ausgesprochen, die Opti-
on zur Dekretierung einer umfassenden Zahlungseinstellung bei Eréffnung eines Verfahrens unter dem SDRM
offen zu halten. ,IMF Board discusses possible features of a Sovereign Debt Restructuring Mechanism*; Public
Information Notice 03/06, Jan.7th 2003, p.5/6



Zum zweiten hatte von Anfang festgestanden, durch wen die entscheidende Frage, ob Grie-
chenland zu diesem Zeitpunkt faktisch insolvent — und damit entschuldungsbediirftig — sei,
fur alle Beteiligten verbindlich geklart worden ware.

Es hétte bereits unabhangig vom konkreten griechischen Fall ein Pool von Schiedsrichtern
existiert. Aus diesem hétte der Vorsitzende des Pools vier Personen benannt, die als Mode-
ratoren eines Verhandlungsprozesses bzw. als Schlichtungsstelle bei Streitfragen zur Ver-
fligung gestanden hatten.

Mit hoher Wahrscheinlichkeit ware der SDDRF sehr bald nach der Erklarung Papandreous
Ende April zu dem Ergebnis gekommen, dass Griechenland ohne einen Schuldenschnitt
nicht in der Lage sein wird, eine sich selbst verstarkende Schuldenspirale zu vermeiden.
Dadurch dass der Schiedsrichter im Rahmen des SDDRF von den europaischen Regierun-
gen unabhangig agieren konnte, waren beispielsweise die Verzégerungen, welche die Bun-
deskanzlerin durch ihre Ricksichtnahme auf die NRW-Landtagswahlen im Mai verschuldete,
vermieden worden. Zu den entscheidenden Fakten fir eine entsprechende Entscheidung
gehoren:

- der mit nahezu 140% des BIP in Verbindung mit dem Haushaltsdefizit schon damals
evident untragbare Schuldenstand’;

- die allenfalls langsam zu Gberwindenden Produktivitatsriickstande der griechischen
Okonomie, die ein rasches Herauswachsen aus der Uberschuldung unmdglich mach-
ten;

- die 6konomische Unmoglichkeit, Griechenlands Staatshaushalt zu den seither auf
den Kapitalmarkten angebotenen Zinssatzen tragbar zu finanzieren;

- die begrenzten Mdglichkeiten der griechischen Regierung, 6konomisch sinnvoll — d.h.
ohne eine anhaltende Rezession auszulésen — und politisch durchsetzbar, offentliche
Haushalte kurzfristig zu konsolidieren.

Auf dieser Grundlage hatte der griechische Ministerprasident nach einer Daten-Uberpriifung
durch den IWF den SDRM noch im Mai ausldsen kénnen. Im gleichen Monat hétte sich der
SDDRF an die Arbeit machen und etwa bis Ende Juni den Parteien einen ersten Restruktu-
rierungsvorschlag unterbreiten kdénnen. Angesichts der bereits vor dem April 2010 fir grie-
chische Anleihe gezahlten Risikopramie héatte sich die Bereitschaft des Privatsektors, wenn-
gleich nach aul3en zahneknirschend, einen Haircut in der Grél3enordnung von 50% zu ak-
zeptieren, zu diesem Zeitpunkt nicht anders dargestellt als ein Jahr spater.? Dariiber hinaus
hatte eine Aktivierung eines SDRM im Mai 2010 fiinfzehn Monate heftiges Trading mit Kre-
ditausfallversicherungen (CDS) und damit den Aufbau einer schwer durchschaubaren Kette
von gegenseitigen Abhangigkeiten und Hebeleffekten unter verschiedenen Marktakteuren
vermieden. Was fehlte, war eine gewichtige, hinreichend neutrale Instanz, die einen entspre-
chenden Vorschlag machte, statt die Beteiligung des Privatsektors vom Banken-Verband IIF
entwerfen zu lassen.

Die Aktivierung des SDRM hatte dafir Sorge getragen, dass die Drohung mit Cross Default
Klauseln die fiskalische Position Griechenlands nicht weiter hatte beeintrachtigen kénnen, da

"Im Zusammenhang mit dem SDRM beschrieb der IWF eine untragbare Schuldenlast wie folgt: A sovereign debt
is unsustainable when, under any realistic set of policies and circumstances that can be envisaged, the debt-to-
GDP ratio (...) will rise without limit. In such cases, one way or another, the country’s debt have tob e restructured
(...). IMF: Proposals for a Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM). A factsheet; Jan 2003. In der jings-
ten Schuldentragféhigkeitsanalyse des Fonds bleibt der Auslandsschuldenstand Griechenlands auch unter opti-
mistischen Annahmen bis 2015 Uber 160%; der 6ffentliche Auslandsschuldenstand alleine deutlich tiber 100%des
BIP, bei anhaltend hohen Defiziten der 6ffentlichen Haushalte. Siehe: IMF: Greece. Fourth Review under Stand
By Agreement. July 4th 2011.

8 Die Deutsche Bank hatte anstatt des vom IIF orchestrierten freiwilligen Schnitts um 21% auch einen Schnitt von
50% akzeptiert, den viele Experten fiir eine realistische Gré3enordnung fur einen griechischen Neuanfang halten.
Siehe: ,Banken hatten Griechen mehr Schulden erlassen.” Deutsche Welle 24.7.2011
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jede aktuelle Schuldendienstleistung potenziell gegen spétere Zahlungen unter der im Rah-
men des SDRM getroffenen Vereinbarung in Anrechnung gebracht worden waren.

Dagegen wére der IWF seiner Bestimmung, Liquiditatshilfen zu gewahren, und nicht insol-
vente Schuldner zu finanzieren®, tatsachlich nachgekommen, statt in die Finanzierung des
Griechenland-Rettungspakets hineingezogen zu werden. Im Blick auf die mdglichst effizien-
te Verwendung der zur Verfigung stehenden externen Mittel — sei es aus regularen EU-
Topfen oder aus dem eigens geschaffenen Rettungsschirm und dem IWF — wére eine Fi-
nanzierung des griechischen Neuanfangs nach einem durchlaufenen SDRM-Verfahren so-
wie eine direkte Rekapitalisierung von tatsachlich in Schieflage geratenen Banken gegen-
Uber einer kunstlichen Aufrechterhaltung der griechischen Schuldendienstfahigkeit die bes-
sere LOsung gewesen.

4. Offene Fragen: negativ wie positiv

Natiirlich ware auch der SDRM kein deus ex machina gewesen, welcher eine Uberschul-
dungssituation auf wunderbare Weise weggezaubert hatte. Zwei gewichtige offene Fragen
bleiben, wovon eine allerdings eher eine Chance beinhaltet:

Da die Umsetzung eines SDRM in seiner letzten Form an die Zustimmung der Glaubiger-
Mehrheit gebunden war, ist allerdings fraglich, ob diese Zustimmung im April trotz der bereits
eindeutigen Indikatoren, die im Sommer 2011 zum Schuldenschnitt flhrten, bereits fur ein
Verfahren zu erhalten gewesen waren. Erst Mitte 2011 waren auch die Stimmen aus dem
Lager der Privatglaubiger mehrheitlich fir einen geordneten Schuldenschnitt. Hier ware die
grolRere Unabhangigkeit eines vom Schuldner auszulésenden unabhangigen Schiedsverfah-
rens definitiv nitzlich gewesen (siehe nachster Abschnitt).

Nicht auszuschlie3en ist aber auch, dass die Existenz eines SDRM die Krise — zumindest in
der vorliegenden Scharfe — hatte verhindern kénnen. Ein klar definierter Mechanismus zur
Einbeziehung des Privatsektors in eine eventuelle Schuldenrestrukturierung hatte mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu einer vorsichtigeren Kreditvergabe von Seiten derjenigen gefiuihrt, die
bis heute mit guten Nerven extreme Zinssatze kassieren. Dadurch wiederum waren die
Strukturschwéachen der griechischen Wirtschaft sowie die Unregelmafigkeiten bei der Infor-
mation der europaischen Offentlichkeit viel zeitiger ans Tageslicht gekommen.

5. Wie héatte sich ein FTAP von dem SDRM unterschieden?

Der SDRM hatte, wie gezeigt, einen bedeutenden Beitrag zur Krisentiberwindung oder viel-
leicht sogar zur Krisenverhinderung leisten kdnnen. Er wéare aber ganz bewusst kein forma-
les Insolvenzverfahren gewesen, sondern ein "Mechanismus”, der Verhandlungen erleich-
tern soll.™® Damit ist er weniger ambitioniert als das von erlassjahr.de und der globalen Ent-
schuldungsbewegung vorgeschlagene Faire und transparente Schiedsverfahren (FTAP).'
An vier Stellen hatte ein FTAP Schwéachen des SDRM uberwinden kdnnen:

e Es hatte ohne den Umweg Uber die Hotchpot-Regel eine unmittelbare Zahlungsein-
stellung (Automatic Stay) zur Sicherung der finanziellen Integritat des Schuldners wie
auch der Gleichbehandlung unter den Glaubigern gewahrleistet. Die Erwartung, dass
ein solcher Automatic Stay funktionieren kann, baut auf die Kombination zweier Fak-
toren: Zum einen sind Pfandungen in das Eigentum eines souveranen Schuldners
aufwandig und ihre Erfolgsaussichten fragwirdig; zum zweiten steht diesem Aufwand
die Aussicht auf eine faire und nach den Umstanden realistische Losung als Alterna-

® In der SDRM-Diskussion hat das Fund-management diesen Aspekt noch mal besonders betont in:

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdrm.htm#ga, p.9

19 http://www.imf.org/external/inp/exr/facts/sdrm.htm#qa, p.9

1 Details zum FTAP unter : Kaiser,J.: Resolving Sovereign debt Crises; FES Dialogue on Globalization; Sept.
2010. Zum politischen Prozess siehe: www.defusethedebtcrisis.org
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tive gegenuber. Diese Mischung aus Zuckerbrot und Peitsche ergibt zusammen die
wabhrscheinlich wirksamste Abschreckung gegen Holdout Glaubiger, die Uberhaupt zu
erreichen ist

e Das Schiedsgericht hatte eine deutlich starkere Stellung als der SDDRF, da seine
Entscheidung nicht von der Zustimmung der Parteien abhéngig ist.

e Es wirden alle, und nicht nur die Anleiheglaubiger an den Verhandlungstisch ge-
bracht. Das gilt auch fir Domestic Creditors, die im SDRM explizit auRerhalb des
Verfahrens waren.'? Und es gilt fiir multilaterale Forderungen. Letztere spielten 2010
in Griechenland (noch) keine nennenswerte Rolle. Wéare allerdings klar gewesen,
dass auch multilaterale Forderungen (IWF, EFSF) jenseits der Fiktion eines preferred
oder gar exempt creditor status fur Verluste wirden gerade stehen mussen, hétten
sich sowohl die EZB als auch der IWF gegen die unangemessene Rolle als Finan-
ciers eines insolventen Staates wirkungsvoller zur Wehr setzen kénnen. Der unver-
meidliche Haircut hatte sich ausschlief3lich auf die urspringlichen Glaubiger bezogen
und ware von daher auch unkomplizierter gewesen.

e Der SDRM hétte explizit keine Grundlage fir eine andere als rein formale Verification
of Claims geboten.”® Um eine Disziplinierung derjenigen Glaubiger zu erzielen, die
hoch spekulativ und ohne Berlcksichtigung ethischer Standards Kredite vergeben, ist
die unter einem FTAP gegebene Mdoglichkeit, Anspriiche qualitativ in Frage zu stel-
len, wichtig. Dies erfordert weder flachendeckende Audit-Prozesse noch die Existenz
universaler Regelwerke zur Bestimmung von odious debts, sondern im ersten Schritt
nur die Entscheidungskompetenz einer unabhéngigen Instanz.

e Ein FTAP baut auf eine neutrale Schuldentragféahigkeitsanalyse, die von einer Institu-
tion erstellt wurde, welche von Schuldner und Glaubigern unabhéngig ist. Von dieser
lasst sich von vornherein eine gréRere Akzeptanz fir inre Empfehlungen erwarten als
bei IWF und Weltbank. Diese werden, unabhdngig von der Qualitat ihrer tatsachli-
chen Analysen, sowohl von Privatglaubigern wie z.B. im Falle Argentiniens, aber hau-
fig auch von den verschuldeten Staaten oft als Vertreter ihrer eigenen Interessen, als
konkurrierende Glaubiger oder aber als Sachwalter ihrer gro3en und bestimmenden
Mitgliedsregierungen wahrgenommen.

Jirgen Kaiser, erlassjahr.de, 20.9.2011

2 Die begrenzte Reichweite des SDRM hat der IWF sehr anschaulich in einem Flussdiagramm zum reformierten
Verfahren gezeigt. Siehe: IMF: Crisis Resolution in the Framework of Sovereign Debt Restructuring. Jan. 28th
2003, p.9

13 http://www.imf.org/external/inp/exr/facts/sdrm.htm#qa, p.12
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