Kolumne

Pacta sunt servanda

Fir die Altglaubiger Argentiniens durfte sich das Ver-
trauen auf den Rechtsgrundsatz sehr bald auszahlen.

Gastbeitrag von Hans-Wilhelm Brand,
CEO von HWB Capital Management

Anleihen-Ausfall

Nachdem Argentinien in 2001 Anleihen in
Hohe von ca. 100 Mrd. USD ausfallen lief3,
mussten die Gldubiger entscheiden: Verzicht
auf tiber 70% der Anlage oder den steinigen
Weg der Rechtsdurchsetzung. Uber 90% der
Investoren scheuten den Klageweg — sei es aus
regulatorischen Griinden oder in Ermange-
lung tiefer Taschen. Andere Anleihegliubiger
aber — unter ihnen auch HWB — pochten auf
die ihnen vertraglich zugesicherten Leistun-
gen. Auch deshalb, weil Argentinien bewusst
gegen die wichtigsten Grundprinzipien einer
erfolgreichen Restrukturierung verstoflen
hatte: die Bereitschaft zu einem transparen-
ten Dialog mit den Gldubigern und deren
faire Behandlung. Dem Investorenschutz
verpflichtet, erstritten die ,Holdouts“ vor
US-Gerichten Pfandungstitel. Solange die
Titel nicht bedient werden, bleibt Argentinien
isoliert und verschliefSt sich selbst der iiberall
auf der Welt iiblichen Refinanzierung filliger
Schulden iiber den Kapitalmark.

Investitionsfeindliches Klima

Da Argentinien nur sehr schwer Kredite erhilt,
miissen anstehende Dollar-Verbindlichkeiten
tiber das Abschopfen der Wahrungsreserven
beglichen werden. Im Inland verschuldet
sich die Regierung tiberwiegend iiber die
Ausgabe von Anleihen, die von 6ffentlichen
Institutionen gekauft werden. Die grassierende
Inflation reflektiert dabei die wirtschaftlichen
Verzerrungen, die auch durch die extremen
Kapitalverkehrskontrollen ausgeldst wur-
den. Dass die Regierung dabei den Schutz
privaten Eigentums hintanstellt, zeigte die
Enteignung der Repsol-Tochter YPF, die
im vergangenen Jahr weltweit fiir Aufsehen
sorgte. In einem solch investitionsfeindlichen

Umfeld ist es nicht verwunderlich, dass z.B.
auslindische Olkonzerne nur sehr zogerlich
in dem Land investieren, welches iiber die
weltweit drittgrofSten Schiefergasreserven
verftigt. Die hohen Energieimporte heizen
den zunehmenden Devisenengpass zusitzlich
an. Wenn die Reserven weiter fallen, besteht

die Gefahr einer Wahrungskrise.

Die Bevélkerung wendet sich zunehmend
von Prisidentin Cristina Kirchner ab, wie
der fiir die Regierung verheerende Ausgang
der Parlamentswahlen Ende Oktober 2013
offenbarte. Spitestens nach den Prisident-
schaftswahlen im Herbst 2015 diirfte ein
Politikwechsel erfolgen. Nach Ausgleich der
titulierten Forderungen der Holdouts kénnte
die neu gewihlte Regierung das historisch
niedrige Zinsumfeld zum Wohl des Landes
zu nutzen.

Ausblick

So lange diirften HWB und andere Altgliu-
biger aber nicht mehr warten miissen. Denn
unabhingig von den Pfindungstiteln hatte
das US-Berufungsgericht Ende August 2013
bestitigt, dass die Anspriiche der klagenden
Holdouts bedient werden miissen, bevor
Argentinien andere Dollarschulden bezahlt.
Der Oberste US-Gerichtshof hatte schon ein-
mal abgelehnt, sich mit dem Fall zu befassen.
Nun gehen die meisten Prozessbeobachter
davon aus, dass auch ein zu erwartendes zwei-
tes Petitionsersuchen scheitern wird. Hiermit
ist frithestens im 1. Quartal 2014 zu rechnen.
Bei dem sich anschliefSenden Filligkeitstermin
argentinischer Dollar-Verbindlichkeiten wird
es eng flir das Land. Sollte es keinen erneuten
Zahlungsaustall riskieren wollen, miissen die

Anspriiche der Holdouts bezahlt werden.  F
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