Finanzieller Staatsnotstand

Der volkerrechtliche Staatsnotstand und die Staatsinsolvenz
Daniel Grisar*

I. Einfithrung

Zahlungskrisen von Staaten sind kein modernes Phianomen. Bereits im 4.
Jahrhundert v. Chr. konnten in Griechenland zehn Poleis des attischen Seebun-
des ihre Schulden gegeniiber dem Tempel von Delos nicht mehr begleichen.! Aber
o auch in der etwas jiingeren Geschichte kam es immer wieder zu Schuldenkrisen.

Staates kann grundsdtzlich dem S . ) . . .
- : o gerieten allein Spanien und Frankreich zwischen dem 16. und Ende des 18.
volkerrechtlichen Konzept des Jahrhunderts sechs bzw. acht Mal in den Zustand der Zahlungsunfahigkeit.2 Das
Staatsnotstands unterfallen. Bei 50, Jahrhundert st erst recht von staatlichen Zahlungskrisen geprigt: Bis zu zehn
dessen Anwendung ergeben sich Zahlungsaustille von Staaten pro Jahrzehnt fanden statt.’* Neben der aktuellen
allerdings erhebliche Unsicherhei-  europiischen Schuldenkrise ist aus jiingster Vergangenheit die Argentinien-Kri-
ten beziiglich der Voraussetzungen, —se um die Jahrtausendwende zu nennen. In der Zeit der Krise sank das argenti-
Rechtfolgen und Wirkungen. nische BIP um 21%, die Armutsrate stieg auf 57%.* Als Argentinien Ende 2001
die Vorgaben des IWF nicht mehr erfiillte, wurde Argentinien zahlungsunfahig.

Die Zahlungsunfihigkeit eines

1. Zahlungsunfihigkeit von Staaten

Was genau bedeutet die Zahlungsunfahigkeit eines Staates? Grundsitzlich
setzt eine Zahlungsunfihigkeit das Bestehen einer Schuld voraus, die nicht mehr
erfiillt werden kann. Eine Schuld ist die rechtliche Verbindlichkeit zur Riick-
zahlung einer Geldsumme. Staatsschulden sind sodann solche Schulden, deren
Verpflichteter der souverdne, volkerrechtsunmittelbare Staat ist.> Im Folgenden
wird es dabei nur um Auslandsschulden gehen, also solche, die auslindischer Ge-
richtsbarkeit unterliegen, haufig in Fremdwéhrung begeben werden und zumin-
dest auch von auslandischen Investoren gehalten werden.

Geraten Unternehmen in Zahlungsunfihigkeit, so wird ein Insolvenzverfahren
tiber sie er6ftnet. Im Falle von Staaten wird jedoch bestritten, dass diese tiberhaupt
zahlungsunfahig werden kénnen. Es wird angefiihrt, dass der Staat durch seine
umfassenden Besteuerungsbefugnisse stets tiber hinreichende Einnahmequellen
verfiige.” Dies lasst allerdings unberiicksichtigt, dass bei gestortem Verhiltnis von
Einnahmen und Ausgaben ein Staat zumindest kurzfristig in erhebliche Zahlungs-
schwierigkeiten geraten kann, wie das Beispiel Griechenlands aktuell zeigt. Au-

*Die dem Aufsatz zu Grunde liegende Arbeit entstand im Rahmen des Seminares ,,Aktuelle
Fragen des internationalen Wahrungs-, Finanz- und Wirtschaftsrechts“ bei Prof. Walter an
der LMU Miinchen. Der Autor dankt Prof. Khan (Universitdt der Bundeswehr Miinchen) fir
die mit viel Hingabe erfolgte Durchsicht des Beitrages.

1 Sturzenegger/Zettelmayer, Debt Defaults and Lessons from a Decade of Crises, 2006, S. 3;
grundlegend aus geschichtlicher und anthropologischer Sicht: Graeber, Schulden: Die ersten
5000 Jahre, 2012.

2 Reinhart/Rogoff, This Time is Different: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial
Crises, 2008, abrufbar unter www.economics.harvard.edu/files/faculty/51_This_Time_Is_
Different.pdf (zuletzt besucht am 15.09.2012), S. 20.

3 Reinhart/Rogoff (Fn. 2), S. 3.

4 Saxton, Argentina‘s Economic Crisis: Causes and Cures, 2003, abrufbar unter www.hacer.org/
pdf/Schuler.pdf (zuletzt besucht am 15.09.2012), S. 3.

5 In diesem volkerrechtliche Kontext ist davon auszugehen, dass Bundeslander und andere au-
tonome Untergliederungen keine Staatsschulden aufnehmen kénnen; siehe auch: Leyende-
cker, Auslandsverschuldung und Vélkerrecht, 1988, S.

6 Folz, in EPIL, Band 8, 1985, State Debts, S. 484.

7 Ohler,JZ 2005, 590 (591).
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flerdem sind Steuern nicht unbegrenzt erhohbar, schlieSlich
haben sie immer auch Konsequenzen auf die Wirtschafts-
leistung. In der Praxis kann also sehr wohl eine zumindest
voriibergehende Zahlungsunfahigkeit eines Staates eintreten.

2. Praxis der Schuldenrestrukturierung

Es gibt die Anekdote, wie der Augsburger Kaufmann
Anton Fugger vor den Augen Kaiser Maximilians I. des-
sen Schuldscheine verbrennt.® Dieses Bild verdeutlicht,
was auch heute noch Giberwiegend gilt: Eine Schuldenre-
strukturierung geschieht grofiteils im Schatten des Rechts
durch direkte Einigung mit den Glaubigern. Es gibt gerade
keinen formal rechtlichen Mechanismus oder Ablauf. Die
Erkldarung der staatlichen Zahlungsunféhigkeit selbst wird
als Faktum hingenommen und dndert rechtlich zunichst
nichts an der Zahlungsverpflichtung. Institutionalisierte
Umschuldungsmechanismen gibt es aber durchaus inner-
halb der Gruppe der Gldubiger. So haben sich im Pariser
Club die wichtigsten Glaubigerstaaten und im Londoner
Club die wichtigsten privaten Glaubigerbanken zusammen-
geschlossen, um ihre gemeinsamen Interessen besser vertre-
ten zu konnen.’ Bis Mitte der 90er Jahre waren durch die-
se beiden Vereinigungen mehr oder minder alle Glaubiger
vertreten und Umschuldungsverhandlungen relativ einfach
durchzufiihren. Seitdem ist die Glaubigerstruktur aber sehr
viel komplexer geworden. Staaten bedienen sich zusehends
der Finanzierung iber die internationalen Kapitalmark-
te. Die Anzahl der Glaubiger hat sich dadurch vervielfacht
und ist erheblich diverser geworden. So wurde bei den von
der Argentinienkrise betroffenen Auslandsanleihen im
Jahr 2004 geschitzt, dass diese von mehr als 700.000 unter-
schiedlichen Glaubigern gehalten wurden."

Dies schafft ganz neue Probleme, sobald der Staat in fi-
nanzielle Schwierigkeiten gerdt. Eine Schuldenrestrukturie-
rung in Kooperation mit den unterschiedlichen Glaubigern
scheitert sowohl an der Praktikabilitdt als auch an fehlen-
dem Einigungsdruck. Vielmehr versuchen Einzelgldubiger,
von der Einigungsbereitschaft anderer zu profitieren, indem
sie direkt eine gerichtliche Durchsetzung ihrer Forderun-
gen anstreben.! Dies wirkt sich wiederum negativ auf die
Einigungsbereitschaft der tibrigen Glaubiger aus, die nicht
durch ihre Zugestindnisse die volle Befriedigung ande-
rer Gldaubiger ermoglichen mochten.’? Zwei Probleme fiir
den zahlungsunfihigen Staat ergeben sich daraus: Erstens
kann er seine Schulden nicht oder nur sehr eingeschriankt

8  Pfeiffer, ZVgIRWiss 2003, 141 (143).

9  Marauhn, in: Marauhn (Hrsg.), Streitbeilegung in internationalen
Wirtschaftsbeziehungen, 2005, 77 (87f.).

Baars/Bockel, ZBB 2004, 445, Fn. 3.

Walter, in MPEPIL, 2012, Debt Crisis, Rdn. 23.

Krueger, A New Approach to Sovereign Debt Restructuring, 2002,
abrufbar unter www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/sdrm/eng/sdrm.
pdf (zuletzt besucht am 15.09.2012), S. 6f.
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restrukturieren und ist gezwungen, seine Riickzahlungs-
pflichten zu verletzen. Zweitens sieht er sich gerichtlichen
Streitigkeiten mit den klagenden Glaubigern ausgesetzt. Fiir
den Staat wire es in einer derart festgefahrenen Lage hilf-
reich, sich eine ,, Atempause® zu verschaffen, in der er sei-
ne Zahlungsverpflichtungen aussetzen, sich finanziell neu
strukturieren und wirtschaftlich stabilisieren kann. Eine
solche Moglichkeit konnte das volkerrechtliche Prinzip des
Staatsnotstands bieten, auf den sich auch Argentinien in sei-
ner Schuldenkrise berief.

Dabher soll sich dieser Beitrag der Beantwortung folgen-
der Frage widmen: Inwieweit ist der volkerrechtliche Staats-
notstand ein Grund, auf den sich ein Staat bei Zahlungsun-
fahigkeit sinnvollerweise berufen kann, um die Verletzung
seiner Zahlungspflichten zu rechtfertigen und sich eine
,Atempause“ zu verschaffen?

Der Beitrag gliedert sich in drei Teile. Der erste Teil (un-
ten II.) befasst sich mit den volkerrechtlichen Grundlagen
des Staatsnotstands. Im zweiten Teil (unten III.) werden
sodann die Wirkungen und Rechtsfolgen der Berufung auf
den Staatsnotstand untersucht, insbesondere seine Wirkung
gegeniiber privaten Glaubigern. Der letzte Teil (unten IV.)
untersucht schliefllich, inwiefern Voraussetzungen, Rechts-
folgen und Wirkungen des Staatsnotstands zur Behandlung
der Zahlungsunfihigkeit von Staaten geeignet sind.

II. Volkerrechtliche Grundlagen des Staatsnotstands

Zwei Ankniipfungspunkte fiir die Existenz eines vol-
kerrechtlichen Staatsnotstands als Rechtfertigungsgrund
lassen sich identifizieren. Zum einen findet er sich volker-
gewohnheitsrechtlich in Art. 25 des Regelungsentwurfes
der Volkerrechtskommission tiber die Verantwortlichkeit
der Staaten fiir volkerrechtswidrige Handlungen (ILC-
Entwurf)" und zum anderen volkervertraglich als Klausel
in bilateralen Investitionsschutzabkommen zwischen Staa-
ten.

1. Staatsnotstand in Art. 25 ILC-Entwurf

Dem allgemeinen Volkerrecht ist das Prinzip des Staats-
notstandes nicht unbekannt. Notstandsklauseln finden
sich auch in anderen volkerrechtlichen Dokumenten wie
Art. 4 TPbiirgR™ oder Art. 15 EMRK", wonach Staaten be-
stimmte Grund- und Menschenrechte im Falle des Notstan-
des einschrinken konnen. Eine generellere Umschreibung
des Staatsnotstandes enthilt Art. 25 ILC-Entwurf. Dem-

13 Draft Articles on Responsibility of States for Internationally
Wrongful Acts, in: YBILC 2001, Bd. II, Teil 2, UN Doc. A/56/10,
S. 26ft.

Internationaler Pakt iiber biirgerliche und politische Rechte v.
19.12.1966, BGBI. 1973 11, S. 1534.

Européische Konvention zum Schutz der Menschenrechte und
Grundfreiheiten v. 4. 11.1950, zuletzt geandert durch Prot. Nr. 14 v.
13.5.2004, BGBI. 2006, IT S. 138.
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nach kann das Vorliegen eines Staatsnotstandes den Bruch
volkerrechtlicher Verpflichtungen rechtfertigen. Der Ent-
wurf wurde von der Generalversammlung der Vereinten
Nationen am 12. Dezember 2001 zur Kenntnis genommen.
Da er nicht ratifiziert wurde, gehort der Entwurf nicht als
Ubereinkommen zum Vélkervertragsrecht. Aufgrund der
eindeutigen Rechtspraxis ist er aber als Volkergewohnheits-
recht im Sinne des Art. 38 I b) IGH-Statut anzusehen.!

2. Finanzieller Notstand

Da Geld immer nur Mittel zum Zweck ist, bedeutet sein
Fehlen noch keinen unmittelbaren Staatsnotstand. Aller-
dings kann das Fehlen finanzieller Mittel zur Entstehung
einer tatsichlichen Notstandslage fithren. Die Rechtspre-
chung und ILC-Kommentare sprechen dafiir, dass auch ein
solcher wirtschaftlicher Notstand anerkannt ist.

So wurde dies schon in frithen Schiedsentscheidungen
bei Vorliegen entsprechend gravierender Umstdnde aner-
kannt. Nach dem Fall ,Russische Entschadigungen’ kann
ein Staat den Bruch von Zahlungsverpflichtungen dann
rechtfertigen, wenn durch die Zahlung die staatliche Exis-
tenz gefiahrdet wiirde.'®

Auch in fritheren ILC-Artikelentwiirfen wurde disku-
tiert, dass wirtschaftliche und finanzielle Schwierigkeiten
als Staatsnotstand in Betracht kommen."” Schliefilich ist
auch in einem spéteren ILC-Bericht davon die Rede, dass die
Verhinderung eines Staatsbankrotts durch Zahlungsverzug
durch Staatsnotstand gerechtfertigt sein konnte.”* Grund-
satzlich kann der Staatsnotstand also auch auf finanzielle
oder wirtschaftliche Krisensituationen angewandt werden.

3. Voraussetzungen des finanziellen Notstands

Um sich auf den vélkerrechtlichen Staatsnotstand berufen zu
kénnen, miissen die einzelnen Notstandsvoraussetzungen des
Art. 25 ILC-Entwurfs erfiillt sein. Hier soll nicht jeder einzelne
Aspekt der Voraussetzungen erldutert werden, sondern nur auf
einige besonders problematische Aspekte eingegangen werden.

16 IGH, Gab¢ikovo-Nagymaros Project (Hungary/Slovakia), ICJ Re-
ports 1997, 7; IGH, Advisory Opinion, Legal Consequences of the
Construction of a Wall in the Occupied Palestinian Territory, 9. July
2004, ILM 2004, 10091t.; BVerfGE 118, 124 (136).

17 Schiedstribunal, Entscheidung vom 11.11.1912,
I‘indemnité Russe, UN RIAA, Bd. XI, 1962, 431.

18 ,[...] Pobligation pour un Etat d’exécuter les traités peut fléchir si
l'existence méme de I’Etat vient a étre en danger, si 'observation du
devoir international est [...] ,self destructive’.”, Affaire de’indemnité
Russe, 443.

19 Vgl. Art. 7 Abs. 2 Contractual obligations in general: ,,For the pur-
poses of the provisions of the foregoing paragraph, the repudiation
or breach of the terms of a contract or concession shall be deemed
to constitute an ‘act or omission which contravenes the internatio-
nal obligations of the State’ in the following cases, that is to say, if
the repudiation or breach: (a) Is not justified on grounds of public
interest or of the economic necessity of the State; [...].” Internatio-
nal Responsibility - Second Report by F. V. Garcia-Amador, Special
Rapporteur, in: YBILC 1957, Bd. II, UN Doc. A/CN.4/SER.A/1957/
Add.1, 116.

20 Report of the International Law Commission on the work ofits 31st
session, YBILC 1979, Bd. II, Teil 2, UN Doc. A/CN.4/SER.A/1979/
Add.1 (Part 2), 122.
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a) NotstandsmafSstab

Eine Notstandslage kann geméf3 Art. 25 Nr. 1 lit. a) ILC-
Entwurf nur vorliegen, wenn ,eine schwere und unmittel-
bare Gefahr fiir ein ,wesentliches Interesse“ des Staates
besteht. Als geschiitzter Kernbestandteil ist zunédchst die
Selbsterhaltung des Staates anzusehen.”” Allerdings hat der
IGH deutlich gemacht, dass sich der Anwendungsbereich
der Notstandsregel nicht allein auf Fille der staatlichen
Existenzbedrohung reduzieren ldsst, sondern vielmehr
auch weitere Situationen in Frage kommen.”? So wird in
der Literatur vertreten, dass eine Gefahr fiir ein wesentli-
ches Interesse auch dann vorliegt, wenn das Uberleben der
Bevolkerung bedroht ist oder ein menschenwiirdiger Min-
deststandard nicht mehr garantiert werden kann.” Nicht
ausreichend sind dagegen ein blofles Absinken des Lebens-
standards® sowie wirtschaftliche Schwierigkeiten, selbst
wenn diese kriegsbedingt sind.?

Aktuelle gerichtliche Entscheidungen zu den genauen
Voraussetzungen des Staatsnotstands im Zusammenhang
mit Zahlungsunfahigkeit liegen nicht vor. Allerdings gibt
es Schiedsgerichtsentscheidungen, in denen sich Argenti-
nien auf einen wirtschaftlichen Notstand im Zusammen-
hang mit der Verletzung anderer Pflichten berief. Diese
weisen beziiglich der Voraussetzungen der Notstandslage
ein uneinheitliches Bild auf. Nach den Fillen CMS Gas und
Sempra Energy bestand schon kein wesentliches Interesse
Argentiniens, weil die Staatsexistenz nicht gefdhrdet war.?
Dagegen wurde in LG&E festgestellt, dass wirtschaftliche
Stabilitdt ein wesentliches Interesse darstellt und eine un-
mittelbare Gefahr eine solche ist, welche bald einzutreten
droht.”

b) Erforderlichkeit der Zahlungsaussetzung

Erhebliche Probleme ergeben sich auch bei dem Krite-
rium, dass es sich um ,,die einzige Moglichkeit® zur Gefah-
renabwehr handeln muss. Andere Mittel zur Verhinderung
einer finanziellen Krise stellen zum Beispiel zusitzliche
Sparmafinahmen, Steuererh6hungen, die Verwertung staat-
lichen Vermogens sowie mogliche Darlehensaufnahmen
dar.?® Aufgrund des Ausnahmecharakters des Staatsnot-
standes miissen in dieser Hinsicht erhebliche Anstrengun-

21 Affaire de 1‘indemnité Russe (Fn. 17), 443; Leyendecker (Fn. 5),
S. 215.

22 Gabcikovo-Nagymaros Project (Fn. 16), 53, worin der IGH ins-
besondere den Okologischen Notstand als weiteren Grund an-
fiihrt.

23 Leyendecker (Fn. 5), S. 218f.

24 Leyendecker (Fn. 5), S. 218.

25 StIGH, Serbian Loans (France/Serb-Croat-Slovene State), 1929
P.C.LJ. (Ser. A) No. 20, 39f.

26 ICSID, CMS Gas Transmission Co. v. Argentine Republic, Award,
ARB/01/8, 319; ICSID, Sempra Energy Int’l v. Argentine Republic,
Award, ARB/02/16, 348.

27 1CSID, LG&E Energy Corp. v. Argentine Republic, Decision on Lia-
bility, ARB/02/1, 251-253.

28 Leyendecker (Fn. 5), S. 2271f., 233.
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gen vom Staat erwartet werden konnen.” Jedenfalls lasst
sich die Erforderlichkeit der Zahlungsaussetzung nicht an
einem allgemeinen Maf3stab messen, sondern muss anhand
der konkreten Situation im Schuldnerstaat beurteilt wer-
den.*

In den argentinischen Schiedsurteilen finden sich wie-
derum beide Extreme: Im CMS Fall wurde ausgefiihrt, dass
es stets mehrere Moglichkeiten gebe, um wirtschaftliche
Krisen zu bekampfen und folglich gentigend Alternativen
vorhanden gewesen seien.” In der Enron Annulment Deci-
sion wurde dagegen ein sehr weiter Mafstab fiir die Inter-
pretation der ,einzigen Moglichkeit® angelegt, da bei einer
wortlichen Interpretation die Berufung auf wirtschaftlichen
Notstand praktisch ausgeschlossen sei. Stattdessen sei un-
ter der einzigen Moglichkeit die am wenigsten offensive zu
verstehen.”

¢) Einzel- oder Gesamtbetrachtung

Problematisch ist auch, dass bei einer Vielzahl von ge-
geniiberstehenden Glaubigern die Nichterfiillung einer ein-
zelnen Forderung kaum Auswirkungen auf die gesamte fi-
nanzielle Lage haben kann. So verneinte das Schiedsgericht
bereits im Russische Entschddigungen-Fall die Berufung
auf den Notstand, weil die geschuldete Entschiddigungs-
summe zu gering war, um die Staatsexistenz zu gefdhrden.”
Heutzutage stehen Schuldnerstaaten aber einer Vielzahl
von einzelnen Glaubigern gegentiber, in der Praxis werden
also stets mehrere Glaubiger ihre Forderungen gleichzeitig
geltend machen. Eine Gesamtbetrachtung erscheint daher
als angemessen. Denn andernfalls kann der Staat gezwun-
gen sein, viele einzelne Forderungen zuriickzuzahlen und
dadurch in Notstand geraten, ohne sich darauf berufen zu
konnen.* Die volkerrechtliche Praxis bietet allerdings keine
hinreichende Antwort auf diese Frage.*

d) Kein Mitverschulden

Schliefllich  darf  der  Staat  sich  gemif3
Art. 25 Nr. 2 lit. b) ILC-Entwurf nicht auf die Notstandsla-
ge berufen, soweit er diese selbst herbeigefithrt hat. Dieses
Kriterium ist insofern problematisch, als dass volkswirt-
schaftliche Entwicklungen stets ein Zusammenspiel vieler
verschiedener Faktoren sind und ein staatliches Mitver-
schulden sich sowohl schwer belegen als auch widerlegen
lasst.* Allerdings macht die ILC aus diesem Grund in ih-

29 Bothe/Hafner, Die volkerrechtliche Begriindung staatlicher Leis-
tungsverweigerungsrechte aus dem Gesichtspunkt des Notstands,
2004, S. 30.

30 Szodruch,
S.354.

31 CMS Gas (Fn. 26), 323-324.

32 ICSID, Enron Creditors Recovery Corp. v. Argentine Republic, De-
cision of the ad hoc Committee on the Application for Annulment,
ARB/01/3, 369-370.

33 Affaire de I'indemnité Russe (Fn. 17), 443.

34 Pfeiffer, ZVgIRWiss 2003, 141 (163f.); Kdmmerer, Za6RV 2005, 651
(659).

35 Reinisch, ZabRV 2008, 3 (17).

36 von Lewinski, Offentlichrechtliche Insolvenz und Staatsbankrott,
2011, S. 496.

Staateninsolvenz und private Gldubiger, 2008,
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rem Kommentar klar, dass nicht ein nebensichlicher oder
geringfiigiger Beitrag, sondern ein wesentlicher Beitrag
gemeint ist.”” Teilweise wird deshalb sogar vorgeschlagen,
nur Fille des evidenten finanzpolitischen Verschuldens als
Mitverschulden zu behandeln.*®

In den aktuellen Schiedsurteilen zur Argentinienkri-
se findet sich wiederum ein gemischtes Bild. In CMS Gas
und InterAgua wurde argumentiert, dass die Innenpolitik
mit ihren Defiziten eindeutig zur Mitverursachung der Kri-
se beigetragen habe.”” Dagegen wurde in LG&E ausgefiihrt,
dass ein Mitverursachen Argentiniens nicht nachgewiesen
werden konne und die Regierung den eindeutigen Willen
gezeigt habe, das Ausmafl der Krise mit allen zur Verfiigung
stehenden Mitteln zu verringern.*

4. Staatsnotstand als Klausel in Investitionsschutzab

kommen

Eine weitere, relativ verbreitete Rechtsgrundlage fiir
die Berufung auf den Staatsnotstand sind spezielle Aus-
schlussklauseln in bilateralen Investitionsschutzabkommen
(BITs). Ob Auslandsschulden in Form von ausldndischen
Schuldverschreibungen tiberhaupt dem Investitionsbegrift
unterfallen, ist im Einzelnen sehr umstritten. Den ersten
Anhaltspunkt bietet die Formulierung im jeweiligen Ver-
tragstext. Tendenziell bestand frither ein engeres Verstind-
nis des Begriffs, sodass zumeist nur Direktinvestitionen
erfasst waren.* Inzwischen wird der Investitionsbegriff
wesentlich weiter gefasst und enthalt hidufig auch explizit
staatliche Schuldverschreibungen.*> Hier soll daher davon
ausgegangen werden, dass grundsitzlich auch Schuldver-
schreibungen unter den Schutz eines BIT fallen.

Der Bruch einer BIT-Verpflichtung kann zwar auch
durch Art. 25 ILC-Entwurf gerechtfertigt werden, aller-
dings enthalten einige BITs eigene Ausschlussklauseln.
Auch wenn die Klauseln in unterschiedlichen BITs abwei-
chen konnen, ist ihre Grundstruktur doch zumeist sehr
dhnlich.

5. Ergebnis

Bei der Bestimmung des genauen inhaltlichen Maf3stabs
dieser Klauseln ist umstritten, in welchem Verhaltnis diese zu
Art. 25 ILC-Entwurf stehen.”® Eine Ansicht sieht die Klauseln
in BITs als zu wenig konkret an und greift zu ihrer Interpretati-

37 ,For a plea of necessity to be precluded under subparagraph (2) (b),
the contribution to the situation of necessity must be sufficiently sub-
stantial and not merely incidental or peripheral.”, Responsibili-ty of
States for International Wrongful Acts - General Commentary in:
YBILC 2001, Bd. II, Teil 2, UN Doc. A/56/10, S. 31 (84).

38 Pfeiffer, ZVgIRWiss 2003, 141 (169).

39 CMS Gas (Fn. 26), 328f.; ICSID, InterAgua Servicios Integrales del
Agua S.A. v. Argentine Republic, Decision on Liability, ARB/03/17,
241f.

40 LG&E Energy (Fn. 27), 257.

41 Siebel, Rechtsfragen
S.514.

42 Szodruch, in: Hofmann/Tams, The International Convention on the
Settlement of Investment Disputes, 2007, 141 (149).

43 Binder, in: Binder/Kriebaum/Reinisch/Wittich, International In-
vestment Law for the 21st Century, 2011, S. 613ff.

internationaler Anleihen, 1997,
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on auf Art. 25 ILC-Entwurf zuriick.* Eine andere Ansicht, die
zumindest im Lichte der in letzter Zeit ergangenen Annulment
Decisions® von ICSID-Entscheidungen der ersten Stunde an
Bedeutung zu gewinnen scheint, betrachtet dagegen die Aus-
schlussklauseln als unabhingig und verweist allenfalls zur Be-
tonung ihrer Legitimitat auf Art. 25 ILC-Entwurf.*¢

Insgesamt ergeben sich bei den Voraussetzungen des fi-
nanziellen Staatsnotstands also erhebliche Schwierigkeiten.
Die weiten Begrifte des Artikelwortlauts machen die Be-
stimmung eines allgemeinen Maf3stabs sehr schwierig, wie
die groflen Abweichungen der Schiedsgerichtsurteile zeigen.

ITI. Wirkungen und Rechtsfolgen des Staatsnotstands

Wie auch immer sich der genaue Umfang der Vor-
aussetzungen des Staatsnotstands bestimmt, so kann er
grundsitzlich bei Zahlungsunfihigkeit eines Staates vor-
liegen. Fraglich ist dann, welche Wirkung die Einrede
des Staatsnotstands gegeniiber den Glaubigern hat. Ist der
Glaubiger ein anderer Staat, so folgt die volkerrechtliche
Rechtfertigung des Zahlungsausfalls. Dies ist in der Praxis
aber deswegen kaum relevant, weil der zahlungsunfahige
Staat sich mit einem staatlichen Glaubiger zumeist auf eine
Schuldenrestrukturierung einigen wird. Interessanter ist
die Wirkung gegeniiber privaten Glaubigern. Fiir diese er-
geben sich zwei Ankniipfungspunkte: Einerseits konnte die
volkerrechtliche Einrede des Staatsnotstands in nationalen
Rechtsordnungen vor nationalen Gerichten anerkannt wer-
den; andererseits konnte sich eine Wirkung auch aus Ver-
fahren vor dem International Center for the Settlement of
Investment Disputes (ICSID) ergeben.

1. Wirkung gegeniiber Privaten vor nationalen

Gerichten

Grundsitzlich unterliegen privatrechtliche Anleihever-
hiltnisse zwischen Staat und auslindischem Investor nicht
dem Volkerrecht, sondern der entsprechenden nationalen
Rechtsordnung.”” Zu der Frage, wie das Volkerrecht auf
diese einwirkt, existieren vornehmlich zwei verschiedene
Ansichten.

Nach einer Ansicht ist die Einrede des Staatsnotstands
gegeniiber privaten Gldubigern ginzlich unanwendbar. Die-
se Auffassung vertrat auch die Mehrheit des zweiten Senats
des Bundesverfassungsgerichts in der Entscheidung zu den
Argentinien-Anleihen.*® Demnach konne sich in Deutsch-
land zwar aus Art. 25 GG eine Anwendung volkerrechtlicher
Regeln auf Privatrechtsverhiltnisse ergeben. Dann miisse
dies jedoch in der entsprechenden Volkerrechtsnorm be-
reits angelegt sein.* Dies sei bei Art. 25 ILC-Entwurf aller-
dings nicht gegeben, da dieser bereits nach seinem Wortlaut

44 CMS Gas (Fn. 26), 308, (374).

45 ICSID, CMS Gas Transmission Co. v. Argentine Republic, Deci-
sion of the ad hoc Committee on the Application for Annulment,
ARB/01/8; Enron Creditors (Fn. 32).

46 LG&E Energy (Fn. 27), 226, (245).

47 Serbian Loans (Fn. 25), 41.

48 BVerfGE 118, 124.

49 Baars/ Biockel, ZBB 2004, 445 (460).
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nur auf volkerrechtliche Rechtsverhiltnisse anwendbar sei.>
Aber auch in der Rechtspraxis hétten einschldgige Entschei-
dungen stets zwischenstaatliche Streitverfahren betroffen,
sodass sich fiir eine Anwendbarkeit auf Privatrechtsverhalt-
nisse keine Anhaltspunkte finden. Auch die Existenz von
ICSID-Schiedsverfahren widerspreche dem nicht. Denn da-
rin klage der auslindische Investor zwar als Privatperson,
es handle sich aber dennoch nicht um eine privatrechtliche
Streitigkeit, da er lediglich Verletzungen eines BITs zwi-
schen Heimatstaat und Gaststaat geltend mache.”* Insge-
samt ergdben sich damit zu wenig Anhaltspunkte, als dass
man der volkerrechtlichen Einrede des Staatsnotstands eine
Wirkung auf private Rechtsverhéltnisse zugestehen konne.

Dagegen vertritt eine andere Ansicht, dass die Einrede
des Staatsnotstands als allgemeiner Rechtsgrundsatz auch
Wirkung in Privatrechtsverhiltnissen entfalte.”* So sei die
Unterscheidung zwischen unterschiedlichen Rechtsspha-
ren kiinstlich und der Sinn und Zweck der Notstandsregel
spreche fiir eine einheitliche Anwendung. Denn andernfalls
wiren Private in Fillen des Staatsnotstands besser gestellt
als Staaten.” Schliefilich seien Staaten untereinander auf
Grund ihrer Souverénitit gleich gestellt, wihrend volker-
rechtlich fiir das Verhiltnis zu Privaten nur ein fremden-
rechtlicher Mindestschutz bestehe.” Auch die Anwendung
der Notstandseinrede in ICSID-Verfahren spreche fiir eine
Anwendung der Einrede im nationalen Recht, da dabei
Private als Kldger am eigenem Recht auftreten.” Daher sei
die volkerrechtliche Einrede des Staatsnotstands in Privat-
rechtsverhdltnissen anzuerkennen.

Mit der Urteilsverkiindung des Bundesverfassungsge-
richts ist zumindest in Deutschland fiir die argentinischen
Anleihen die Einrede des Staatsnotstands gegentiber Pri-
vaten nicht anerkannt worden. Abgesehen von den unten
diskutierten negativen Folgen scheint auch fraglich, ob in
Zeiten der immer starkeren Verflechtung von Wirtschaft
und Recht die Ansicht des Bundesverfassungsgerichts noch
zeitgemaf ist.

2. Wirkung gegeniiber Privaten im ICSID-

Verfahren

Wirkung gegeniiber Privaten kann der Staatsnotstand
als Rechtfertigungsgrund auch in internationalen Schieds-
verfahren entfalten. Das bekannteste und tiblichste Schieds-

50 BVerfGE 118, 124 (137).

51 BVerfGE 118, 124 (138 ff.): damit ergdben sich die Rechte und
Pflichten aus volkerrechtlichem Vertrag und nicht aus dem Privat-
recht.

52 Pfeiffer, ZVgIRWiss 2003, 141 (169f.).

53 BVerfGE 118, 124, (161) Sondervotum Liibbe-Wolff; Pfeiffer, ZVgl-
RWiss 2003, 141, (151).

54 BVerfGE 118, 124, (161) Sondervotum Libbe-Wolff; von Lewinski
(Fn. 36), S. 506.

55 ,[...] auch ICSID-Schiedsgerichte in Verfahren, in denen Private als
Klager aus eigenem Recht auftreten, diese Einrede (die Notstand-
seinrede) als anwendbar behandelt haben., BVerfGE 118, 124, (162)
Sondervotum Liibbe-Wolff.

56 Siehe dazu auch: Tietje / Szodruch, ZBB 2007, 498 (502), die fiir
ein einheitliches transnationales Wirtschaftsrecht argumentie-
ren.
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gericht bei Investitionsstreitigkeiten ist das ICSID. In sehr
vielen BITs ist die Zustandigkeit des ICSID fiir die Beilegung
von Investitionsstreitigkeiten festgelegt. Die Besonderheit
liegt darin, dass das Verfahren es einem ausliandischen In-
vestor ermdglicht, Verletzungen des volkerrechtlichen BITs
als Privater geltend zu machen. Eine solche Zustindigkeit
des Schiedsgerichts kann er jederzeit durch Klageerhebung
begriinden, ohne dass der Gaststaat dies verhindern kann
(Art. 25 I ICSID-Konvention).”’

Allerdings ist nicht ganz unumstritten, welche Voraus-
setzungen erfiillt sein miissen, damit ein ausldndischer In-
vestor bei Zahlungsausfall von Staatsanleihen sich auf das
ICSID-Verfahren berufen kann. Hier soll nur kurz auf zwei
Probleme verwiesen werden. Erstens ist bei der Definition
des Investitionsbegriffs von Art. 25 I ICSID-Konvention
umstritten, ob dieser auch auslindische Anleihen erfasst;
insbesondere soll sich dessen Maf3stab nicht an die Interpre-
tation des Investitionsbegriffs in BITs anlehnen.”® Aufer-
dem wird diskutiert, in welchem Verhiltnis die anleihever-
traglichen Anspriiche zu den investitionsschutzrechtlichen
Anspriichen stehen.”

Im Ergebnis ist es fiir den zahlungsunfihigen Staat un-
erheblich, ob diese Voraussetzungen vorliegen. Wird das
Verfahren gar nicht erst er6ftnet, so muss er sich nicht recht-
fertigen. Wird es dagegen erdffnet, so kann sich der Staat
auf den Staatsnotstand berufen, sofern er dessen Vorausset-
zungen erfiillt. In ICSID-Entscheidungen wurden noch nie
Ausfiihrungen dazu gemacht, ob dann der Staaatsnotstand
auch gegentiber Privaten geltend gemacht werden kann. Al-
lerdings gehen die bisherigen Entscheidungen durch die An-
erkennung des wirtschaftlichen Notstands in Investitions-
streitigkeiten gegeniiber Investoren implizit davon aus.*

Eine groflere Klarheit hinsichtlich der Unsicherheit im
Zusammenhang mit der Behandlung von auslindischen
Staatsanleihen werden moglicherweise die noch ausstehen-
den Entscheidungen zweier Klagen von insgesamt 170.000
italienischen Anleihegldubigern gegen Argentinien mit For-
derungen in Hohe von 3,4 Mrd. USD vor dem ICSID ver-
schaffen konnen.®

3. Rechtsfolgen der Einrede des Staatsnotstands

Neben der Frage, gegeniiber wem die Einrede des Staats-
notstands iiberhaupt wirkt, ist ebenso von Bedeutung, zu
welchen konkreten rechtlichen Folgen sie fiihrt.

Liegt eine anerkannte Notstandslage vor, so ist eine durch
sie verursachte Verletzung einer Zahlungspflicht gerecht-
fertigt. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Zahlungspflicht
erlischt. Vielmehr rechtfertigt die Notstandseinrede lediglich

57 Ubereinkommen zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten zwi-
schen Staaten und Angehorigen anderer Staaten vom 18. Mdrz 1965,
BGBI. 196911, 371.

58 Waibel, Sovereign Defaults before International Courts and Tribu-
nals, 2011, S. 213ft.

59 Waibel (Fn. 58), S. 252ff.

60 z.B. CMS Gas (Fn. 26), 3171F.

61 ICSID, Abaclat and others v. The Argentine Republic, ARB/07/05;
ICSID, Giovanni Alemanni and others v. The Argentine Republic,
ARB/07/8.
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die temporire Nichterfiillung wiahrend der Dauer des Staats-
notstands. Das ergibt sich aus Art. 27 lit. a) ILC-Entwurf und
wurde auch durch die Rechtsprechung bestdtigt.* Fir die
Rechtfertigung durch Berufung auf eine Ausschlussklausel
in BITs gilt nichts anderes.*® Sobald die Voraussetzungen des
Staatsnotstands nicht mehr vorliegen, hat der Staat seine Zah-
lungspflichten wieder aufzunehmen.**

Weiterhin stellt sich die Frage, ob der Staat den Glau-
bigern durch den berechtigten Zahlungsausfall entstandene
Schidden ersetzen muss. Es ist dabei an entgangene Zins-
oder Tilgungszahlungen zu denken. Anhaltspunkte fiir eine
solche Pflicht konnen sich zum einen aus Art. 27 lit. b) ILC-
Entwurf, zum anderen aus der Ausschlussklausel des ent-
sprechenden BITs ergeben. Diese Frage ist im Einzelnen
sehr umstritten.®

IV. Staatsnotstand als sinnvolle ,,Atempause“ bei

Zahlungsunfihigkeit?

1. Bewertung der Rechtslage

Als Ergebnis der Ausfithrungen zu den Notstandsvor-
aussetzungen ist festzustellen, dass ein Staat sich bei Zah-
lungsunfihigkeit auf den Staatsnotstand berufen kann. Al-
lerdings treten bei der konkreten Bestimmung des Maf3stabs
sowohl von Art. 25 ILC-Entwurf als auch bei Ausschluss-
klauseln in BITs erhebliche Probleme auf. Auch nachdem
versucht wurde, die einzelnen problematischen Kriterien
niher zu bestimmen, ergeben sich grofle Unsicherheiten,
welche Schwelle fiir das Vorliegen eines finanziellen Staats-
notstands erreicht sein muss. Dies verdeutlichen auch die
im ICSID-Schiedsverfahren zur Argentinienkrise ergan-
genen Urteile, welche bei nahezu gleichem Sachverhalt zu
Urteilen gelangen, die nahezu komplett gegensitzlich sind.

Trotz der extrem uneinheitlichen Rechtsprechung wird
deutlich, dass grundsitzlich ein sehr strenger Maf3stab an
das Vorliegen einer Notstandslage anzulegen ist. Es muss
schon eine schwere wirtschaftliche Krise im Land vorliegen,
damit ein Staat sich auf Notstand berufen kann. Die argen-
tinische Krise ist dafiir sicherlich eher der Maf3stab als ak-
tuelle Zahlungskrisen wie diejenige Griechenlands oder erst
Recht diejenigen von Portugal oder Irland.

Unsicherheiten bei der Anwendung des Staatsnotstands
als Rechtfertigungsgrund gibt es auch bei dessen Wirkung
gegeniiber Privatrechtssubjekten. Das Bundesverfassungs-
gericht widerspricht in seiner Argentinien-Entscheidung
einer solchen Wirkung, obwohl sich auch fiir eine gegentei-
lige Ansicht gute Argumente finden lassen. Die Folgen des
Urteils sind jedenfalls gravierend: Denn die ausschliefiliche
Anwendung des Staatsnotstands auf zwischenstaatliche Ver-
haltnisse reduziert seinen Anwendungsbereich praktisch
auf null, da moderne Schuldenkrisen typischerweise nicht
mehr rein zwischenstaatliche Verhiltnisse betreffen. Zwar

62 Gabcikovo-Nagymaros Project (Fn. 17), 101.

63 LG&E Energy (Fn. 27), 261.

64 Leyendecker (Fn. 5), S. 238f; Kdmmerer, ZaoRV 2005, 651
(658).

65 Fiir eine Entschadigungspflicht: Szodruch (Fn. 30), S. 371; dagegen:
Leyendecker (Fn. 5), S. 240; Schill, Za6RV 2008, 45 (63).
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mag die Einrede des Staatsnotstands als schwaches Argu-
ment in Umschuldungsverhandlungen verwendet werden,
ansonsten besitzt sie aber kaum Anwendungsraum.

Schliefilich sind auch die konkreten Rechtsfolgen nicht
komplett absehbar. Zwar ist eine Zahlungsaussetzung auf-
grund des Staatsnotstands allgemein anerkannt. Zusétzlich
kénnten allerdings auch entgangene Zinsen oder Entsché-
digungszahlungen zu leisten sein, womit der Staat letztlich
doch eine volle Inanspruchnahme einkalkulieren muss.

Insgesamt ist die Einrede des Staatsnotstands bei Zah-
lungsunfihigkeit von extremer Rechtsunsicherheit gepragt.
Um Haftungsrisiken bei der Anwendung der Notstandsein-
rede bei Zahlungsunfihigkeit auszuschlieflen, muss ein
Staat den strengsten Maf3stab anlegen.®® Dies fithrt dazu,
dass kaum Wirkungen beziehungsweise niitzliche Rechts-
folgen verbleiben. Zusitzlich wird das Ausrufen des Staats-
notstands in der Regel dazu fithren, dass die Finanzmarkte
weiteres Vertrauen in den Staat verlieren. Als verldssliche
Einrede ist damit der Staatsnotstand bei Zahlungsunfi-
higkeit unanwendbar. Und selbst wenn er als Einrede ak-
zeptiert wird, bleibt der Anreiz fiir die Investoren, einfach
auszuharren, da sie dadurch keine Zahlungsanspriiche
verlieren. Im Ergebnis stellt der Staatsnotstand also keine
sinnvolle, niitzliche und verldssliche Einrede fiir den zah-
lungsunfihigen Staat dar.

2. Notwendigkeit eines Rechtfertigungsgrundes

Aus den Schwierigkeiten der Anwendung des Staatsnot-
stands auf staatliche Zahlungsunfihigkeit wird vielmehr
klar, dass die Notstandseinrede urspriinglich nicht dafiir
geschaffen wurde. Viele Formulierungen in Art. 25 ILC-
Entwurf sind fiir die Anwendung auf finanzielle Krisen zu
vage und ungenau.

Dennoch ist ein Rechtfertigungsgrund fiir den wirt-
schaftlich und finanziell gebeutelten Staat notwendig, wenn
er seine finanziellen Verbindlichkeiten aussetzen muss.
Dies ergibt sich aus dem grundsitzlichen Konzept des
Staatsnotstands, aber ebenso aus anderen vélkerrechtli-
chen Prinzipien. So hat der UN-Menschenrechtsausschuss
festgehalten, dass auch Staaten in wirtschaftlich schwieri-
gen Situationen ihre Bevolkerung schiitzen miissen.” Aus
positiven Verpflichtungen der Menschenrechte ergibt sich
ebenfalls ein Mindeststandard, der auch in Wirtschaftskri-
sen eingehalten werden muss.*®® Die zunehmende Notwen-
digkeit eines Rechtfertigungsgrundes wird auch durch die
immer beliebter werdende Glaubigerbefriedigung durch
ICSID-Verfahren deutlich. Da die Urteile international voll-
streckbar sind,® kann sich ein Staat plotzlich einer Vielzahl
von unterschiedlichen, durchsetzbaren Forderungen aus-
gesetzt sehen, welche seine Funktionstihigkeit gefdhrden.

66 Ziff, 10 Rich. J. Global L. & Bus. (2011), 345 (374f.).

67 Committee on Economic, Social and Cultural Rights, General Com-
ment No. 3, The Nature of States Parties’ Obligations, UN Doc.
E/1991/23, Annex 111 (1990), 12.

68 Siehe dazu allgemein: Rudolf/Hiifken, 101 Am.J.Int‘l. L (2007), 857
(864).

69 Art. 53-55 ICSID Konvention.
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Fir den einzelnen Investor erhoht diese Moglichkeit den
Anreiz, einfach abzuwarten (hold-out) sowie bei der Inves-
titionsentscheidung das erhohte Risiko aufler Acht zu las-
sen (moral hazard), da er individuell die volle Befriedigung
durchsetzen kann. Ferner stellt ein anerkannter Rechtfer-
tigungsgrund auch ein gewisses Drohmittel dar, um die
Glaubiger zu Umschuldungsverhandlungen zu bewegen.
Schliefilich kann ein absoluter Rechtfertigungsgrund, der
dann greift, wenn alle anderen Mittel erfolglos waren, auch
zur Bewiltigung unvorhersehbarer Krisen geeignet sein.
Dass sich ein Land auf den Staatsnotstand als Reaktion auf
eine festgefahrene hold-out Situation berufen wiirde, wurde
bei dessen Konzeption sicherlich auch nicht bedacht. Frag-
lich ist also, ob sich nicht ein leichter greifbarer und besser
handhabbarer Rechtfertigungsgrund finden ldsst.

3. Alternative Ansitze

Aus diesem Bediirfnis haben sich gerade wihrend des
letzten Jahrzehnts zwei alternative Ansitze entwickelt. Die
eine Losung stellt die Einfithrung von Umschuldungsklau-
seln (Collective Action Clauses) in Anleihebedingungen
dar. Mit Hilfe dieser Klausel kénnen Entscheidungen zur
Schuldenrestrukturierung bei Erreichen einer bestimmten
Mehrheit auch gegen den Willen der {ibrigen Anleiheglaubi-
ger durchgesetzt werden; auch diese sind dann an diese Ent-
scheidung gebunden.”” Nach der Neufassung des Schuld-
verschreibungsgesetzes (SchVG) im Jahre 2009 ist nun
auch die Anwendbarkeit dieser Klauseln fiir Anleihen nach
deutschem Recht festgesetzt.”* Allerdings kénnen Umschul-
dungsklauseln nur bei Neuemissionen in Anleihebedingun-
gen aufgenommen werden, ein nachtragliches Hinzufiigen
ist nicht moglich.” Sie gelten zudem nur fiir Anleihen der
entsprechenden Emission und nicht fiir alle begebenen An-
leihen.”

Ein weiterer, immer wieder autkommender Vorschlag ist
die Schaffung eines Staateninsolvenzverfahrens.” Der pro-
minenteste Vorschlag wurde im Kontext der Argentinien-
Krise und der hold-out Problematik vom IWF entwickelt.”
Der sogenannte Sovereign Debt Restructuring Mechanism
(SDRM) bietet ein einziges Schuldenrestrukturierungsver-
fahren fiir alle betroffenen Glaubiger. Er soll bindende Mehr-
heitsbeschliisse der Gldubiger erleichtern und verhindern,
dass einzelne Gldubiger wahrend des Umschuldungspro-
zesses einzelstaatlichen gerichtlichen Rechtsschutz suchen.”
Realisiert werden soll der SDRM durch einen multilateralen
volkerrechtlichen Vertrag, welcher das IWF-Ubereinkom-
men erginzt.”” Gegen die Umsetzung eines SDRM spricht
allerdings allein schon die Schwierigkeit, die Zustimmung

70 Walter (Fn. 11), Rdn. 44.

71 Horn, BKR 2009, 446 (453).

72  Walter (Fn. 11), Rdn. 44.

73 Krueger (Fn. 12), S. 15.

74 Aktuell z.B. Paulus, ZIP 2011, 2433, der eine Losung mithilfe des
Vertragsrechts befiirwortet.

75 Krueger (Fn. 12),S. 15

76 Krueger (Fn. 12), S. 14.

77 Krueger (Fn. 12), S. 33ff.
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zu einem solchen Vertrag zu erreichen.”® Weiterhin ist die
Doppelfunktion des IWF in einem solchen Mechanismus
bedenklich, da er gleichzeitig als einzelner Glaubiger und
als neutrale Spitze des SDRM auftreten wiirde.”” Aufgrund
dieser Probleme scheint die Umsetzung eines SDRM in
néchster Zeit als nicht sehr wahrscheinlich.

4. Schlussbemerkung

Argentinien hat sich inzwischen von seiner Krise erholt.
Im Jahr 2005 hatten 76% der Gldubiger das Umtauschan-
gebot angenommen.®® Zwei weitere Umtauschangebote in
2010 steigerten diese Rate auf 92%.% Aufgrund der immer
noch anhéngigen Verfahren ist Argentinien der Zugang zu
den internationalen Kapitalmarkten weiterhin versperrt.®
Das Beispiel Argentiniens verdeutlicht also, dass die Beru-
fung auf den Staatsnotstand zur Rechtfertigung der Zah-
lungsunfihigkeit keine nachhaltige Losung zur Schuldenre-
strukturierung bieten kann. Auch wenn der Staatsnotstand
teilweise als kurze ,, Atempause“ anerkannt wurde, so stehen
gerade die sich daraus ergebenden Klagen in keinem Ver-
hiltnis zu seinem Nutzen.

Wahrscheinlich hitte ein Grofiteil der Probleme bei
der Umstrukturierung vermieden werden koénnen, wenn
die Anleihen Umschuldungsklauseln enthalten hatten. Fiir
ahnliche Situationen stellen diese also einen guten Mecha-
nismus dar, damit es erst gar nicht zu einer Notstandssitua-
tion kommt. Aber wer weif3, ob Staaten sich auch in Zukunft
zu groflen Teilen tiber Staatsanleihen finanzieren werden?
So schnell wie in den 90er Jahren die Entwicklung hin zu
internationalen Anleihen stattfand, genauso schnell kann
sich angesichts der rasanten Neuentwicklung von Finan-
zierungsinstrumenten die Situation bald schon wieder an-
ders darstellen. Genau fiir solche Fille wird ein allgemeiner
Rechtfertigungsgrund benotigt, der bei Zahlungsunfahig-
keit greift. Gerade vor dem aktuellen Hintergrund ist also
weiterhin tber einen eigenen Rechtfertigungsgrund bei
Zahlungsunfahigkeit bzw. die Einfithrung eines Staatenin-
solvenzverfahrens nachzudenken. Staatliche Schuldenkri-
sen werden nie verhindert werden kénnen. Aber zumindest
deren Bewiltigung und Folgen konnen durch einen geeig-
neten rechtlichen Rahmen verbessert werden.

78 Ohler, JZ 2005, 590 (598).

79 Walter (Fn. 11), Rdn. 44.

80 Kdmmerer, in: MPEPIL, 2012, Argentine Debt Crisis,
Rdn. 8.

81 Kdmmerer (Fn. 80), Rdn. 9.

82 Bloomberg Business Week, Argentina Keeps Bond Sale Option
Open in 2012, 4.10.2011, abrufbar unter www.businessweek.com/
news/2011-10-04/argentina-keeps-bond-sale-option-open-in-2012-
statement-says.html (zuletzt besucht am 15.09.2012).
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