Otto Sandrock

Die Staaten der Eurozone, die EZB und der
IWF hatten im Sommer 2010 und im Feb-
ruar 2012 zugunsten von Griechenland
zwei Rettungspakete im Gesamtumfang
von etwa 230 Milliarden Euro geschniirt,
um dessen Insolvenz abzuwenden. Ge-
stlitzt auf die beiden Rettungspakete und
im Einvernehmen mit seinen Geldgebern
hatte Griechenland am 14. Februar 2012
seinen privaten Glaubigern (,Private In-
volvement Sector") ein Invitation Memo-
randum unterbreitet, kraft dessen seine
Glaubiger auf 53,5 Prozent ihrer Forderun-
gen verzichten und in Hohe von 46,5 Pro-
zent derselben im Umtausch andere Wert-
papiere erhalten sollten (Schuldenschnitt,
haircut). Das griechische Umtauschange-
bot implizierte einen wirtschaftlichen Ver-
lust von 75 bis 80 Prozent des Nennwerts
der unter das Umtauschangebot fallenden
Forderungen.

Der Nennwert aller von dem Memorandum

erfassten Anleihen belief sich damals auf [N

etwa 206 Milliarden Euro. Etwa 96 Prozent
der privaten Glaubiger nahmen die in dem
Memorandum enthaltene Invitation an
(die sogenannten compliance-Glaubiger).
Griechenlands Anleiheschulden verringer-
ten sich dadurch um etwa 92 Milliarden
Euro. Etwa 3,1 Prozent der privaten Anlei-
heglaubiger sind auf dieses Angebot aller-
dings nicht eingegangen (die sogenannten
hold-out-Glaubiger). In der Zwischenzeit
wird es nun immer klarer, dass sich Grie-
chenlands finanzielle Lage durch diesen
Schuldenschnitt nicht entscheidend ver-
bessert hat. Weiterhin droht die Gefahr,
dass Griechenland aus der Eurozone aus-
scheidet (,Grexit"). Es fragt sich, welche
Rechte den gebeutelten privaten Inhabern
griechischer Staatsanleihen im Falle eines
solchen Grexit verbleiben. Was bleibt bei
einem Grexit den compliance-Glaubigern
und den hold-out-Glaubigern? Bei der Be-
antwortung dieser Frage kommt es darauf
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an, in welcher Weise ein Ausscheiden von-
statten ginge.

Drei mogliche Szenarien

Er kénnte sich auf verschiedene Art und
Weise vollziehen. Der erste Umstand, der
zu einem Grexit flihren konnte, ware die
Tatsache, dass Griechenland seinen Ver-
pflichtungen, die ihm Eurostaaten, IWF
und EZB auferlegt haben, de facto nicht
(mehr) nachkommt. Die Zahlungen aus den
beiden Rettungspaketen sind an die Erfiil-
lung bestimmter Verpflichtungen gebun-
den, deren Einhaltung Griechenland zwar
versprochen hat, die es aber als unertrag-
liche ,Marter" empfindet. Wiirde Grie-
chenland diese Verpflichtungen nicht
(mehr) erfillen, so erhielte es auch keine
Hilfsgelder mehr und geriete in die Insol-
venz. In einer solchen Situation wiirde das
Invitation Memorandum vom 14. Februar
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Méglicherweise muss Griechenland die
Eurozone in absehbarer Zeit verlassen. Fiir
einen solchen Fall ist zu priifen, welchen
Schutz die privaten Inhaber von griechi-
schen Staatsanleihen genieBen wiirden.
Diesen Gldubigern hatte Griechenland im
Februar 2012 ein Umtauschangebot unter-
breitet, das die meisten von ihnen ange-
nommen haben. Jenes Umtauschangebot
entfiele dann zwar nachtrdglich. Aber die
Aussichten fiir die privaten Gldubiger, bes-
ser zu stehen als im Umtauschangebot
vom Februar 2012 vorgesehen, beurteilt
der Autor in jedem Falle als diister. Selbst
von einem vélkerrechtlich oder europa-
rechtlich geordneten Grexit wére aus sei-
ner Sicht kaum Rettung zu erwarten. (Red.)

2012 hinfallig, und die Rechte der privaten
Anleiheinhaber in Hohe von etwa 206 Mil-
liarden Euro wiirden wiederaufleben.

Ein Grexit konnte weiter aber auch da-
durch eintreten, dass Griechenland das
zitierte Memorandum von sich aus wider-
riefe. Eine solche Befugnis hat es sich in
seinem Memorandum ausdriicklich vorbe-
halten. In beiden Fillen (Ende der Hilfs-
zahlungen; Widerruf des Memorandums)
stiinden die privaten Anleihegldubiger
Griechenlands wieder dort, wo sie sich be-
fanden, bevor Griechenland ihnen am im
Februar dieses Jahres seine Invitation un-
terbreitete. Die Anleiheglaubiger hatten
die Anleihepapiere eines insolventen Staa-
tes in der Hand - Anleihepapiere, die des-
halb kaum etwas wert wiren.

SchlieBlich kdnnte Griechenland die Euro-
zone in einem ,geordneten Verfahren" ver-
lassen, indem die librigen Staaten dieser
Zone mit ihm einen volkerrechtlichen Ver-
trag Uber seinen ,Exit" schlossen oder
indem die EU eine entsprechende europa-
rechtliche Regelung, etwa in einer Ver-
ordnung, trafe. Die Rechte der privaten
Anleihegldubiger Griechenlands kdnnten
in einem solchen ,geordneten Verfahren”
dann, dhnlich wie im Memorandum, wie-
der positivrechtlich geregelt werden.

Eigentumsschutz durch
volkerrechtliche Garantien

In allen diesen Alternativen wiren die
privaten Anleihegldubiger Griechenlands
zwar nicht wirtschaftlich, aber doch formal
durch handfeste - teilweise Verfassungs-
rang genieBende — Eigentumsgarantien ge-
schiitzt. Erstens konnten sich alle Unions-
blirger auf die Eigentumsgarantie berufen,
die in der europdischen Grundrechtscharta
verankert ist. Zweitens erheischte die in der
Europdischen  Menschenrechtskonvention
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enthaltene Eigentumsgarantie Beachtung,
deren Einhaltung von dem StraBburger Ge-
richt liberwacht wiirde. Drittens - gerade
fiir die deutschen Anleihegldubiger von
Bedeutung — wiére bei einem ,Grexit" auch
der Eigentumsgarantie des deutschen
Grundgesetzes (Art. 14 Abs. 1) Anerken-
nung zu zollen.

Zu guter Letzt genieBen viele private An-
leihegldubiger Schutz vor Enteignungen
durch die bilateralen Investitionsschutz-
Abkommen (Bilateral Investment Treaties,
BITs), die Griechenland mit tber 30 an-
deren Staaten, darunter auch mit Deutsch-
land (bereits im Jahr 1961), abgeschlossen
hat. Jene BITs gewéhren im allgemeinen
Schutz nicht nur gegeniiber sogenannten
direkten Enteignungen, durch die der ent-
eignende Staat in den formalen Eigentums-
titel als solchen eingreift, sondern auch
gegeniiber sogenannten indirekten, de fac-
to oder creeping Enteignungen, welche die
Nutzungsrechte des Eigentiimers auf nur
indirekte Weise aushohlen. Ein solcher
Schutz gegeniiber indirekten Enteignun-
gen ist gerade auch im deutsch-griechi-
schen BIT von 1961 vorgesehen.

Freilich befinden sich unter den etwa 30
Staaten, mit denen Griechenland solche
BITs abgeschlossen hat, nur wenige, von
denen man annehmen kann, ihre Angeho-
rigen hatten groBere Mengen an griechi-
schen Staatsanleihen in ihrem Portefeuille.
Beispielsweise werden die Angehdrigen des
Vereinigten Konigreichs, Frankreichs, Ita-
liens oder Spaniens durch kein BIT mit
Griechenland geschiitzt. Es existiert zwar
ein BIT mit Russland und der Volksrepublik
China, aber keines zwischen Griechenland
und den USA. Ferner stellt sich die Frage,
was ein Schutz durch solche BITs wirt-
schaftlich wert wére. Dies hinge nicht nur
von der Zahlungsfihigkeit Griechenlands,
sondern auch von der rechtlichen Stellung
des jeweiligen Glaubigers ab.

Gruppen von Anleiheglaubigern

Die Anleihegldubiger Griechenlands pra-
sentieren sich als eine bunte Schar. Klar ist,
dass sich die offentlich-rechtlichen Glau-
biger wie EZB und nationale Zentralban-
ken nicht auf die verfassungsrechtlichen
Eigentumsgarantien berufen kdnnen. Sie
sind auch von dem griechischen Schulden-
schnitt (hair-cut) ausdriicklich ausgenom-
men, der durch das Memorandum vom 14.
Februar 2012 eingefiihrt worden war. Die-
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ses Memorandum richtete sich ndmlich
nur an die privaten Anleiheglaubiger.

Was die privaten Anleihegldubiger anbe-
trifft, so gehoren zu ihnen vor allem Ban-
ken und Versicherungen. Diese haben die
griechische Einladung vom Februar dieses
Jahres wohl in ihrer Gesamtheit ange-
nommen. Unter ihnen kénnten zumindest
die privaten Banken, Versicherungen und
sonstigen Anleihegldubiger sogar schon
heute - bevor ein ,Grexit" Gilberhaupt auch
nur eintritt - Ersatzanspriiche gegeniiber
Griechenland mit gewissen Erfolgsaussich-
ten geltend machen, und zwar wegen der
(teilweisen) Enteignung ihrer Forderungen.

Dies gilt zunichst fir die 3,1 Prozent der
hold-out-Gldubiger, die sich auf das In-
vitation Memorandum der griechischen
Regierung nicht eingelassen haben. Alle
hold-out-Gldaubiger waren mit der Aus-
tauschleistung, die Griechenland ihnen da-
mals angeboten hat, nicht einverstanden.
Sie haben also nicht auf die 53 Prozent des
Nennwerts ihrer Anleihen verzichtet und
sich auch nicht mit der Entgegennahme
von neuen Staatsanleihen, Schuld- sowie
Besserungsscheinen fiir die Ubrigen 46,5
Prozent begniigt. Zumindest den Deut-
schen unter diesen Glaubigern konnten Er-
satzanspriiche zustehen. Diese Anspriiche
wiirden sich aus dem deutsch-griechischen
BIT von 1961 ergeben. Aber auch die An-
gehorigen aller weiteren etwa 30 Staaten,
die mit Griechenland BITs abgeschlossen
haben, hidtten gute Chancen, ihre Ersatz-
anspriiche gegeniiber Griechenland - ge-
stiitzt auf jene BITs, aus diesen (Teil-)Ent-
eignungen mit Erfolg geltend zu machen.

Jedoch kdnnten auch den etwa 96 Prozent
aller privaten griechischen Anleiheglaubi-
gern, die sich auf das griechische Memo-
randum vom 14. Februar 2012 eingelassen
haben, Ersatzanspriiche aus den genannten
BITs zustehen. Sie haben die griechische
Einladung zwar ausdriicklich angenommen
und damit in einen Verlust in Héhe von
etwa 75 bis 80 Prozent des Nennwerts ihrer
Anleihen eingewilligt. Sie befanden sich
aber zur damaligen Zeit, als sie ihre Annah-
meerklarung abgaben, in einer dkonomi-
schen Zwangssituation. lhnen erschien es
zu diesem Zeitpunkt vorteilhafter, den in
der Einladung enthaltenen Restwert ihrer
Forderungen mit einiger Wahrscheinlichkeit
erstattet zu bekommen, als die 100 Prozent
ihrer Forderungen auf einem unsicheren
und teuren Wege vor Gerichten einklagen

zu miissen. Auch diese Glaubiger sind dem-
nach Opfer einer indirekten Enteignung ge-
worden. Der wirtschaftliche Wert auch ihrer
Ersatzanspriiche wére freilich wiederum
durch die Risiken eines langwierigen ge-
richtlichen Verfahrens erheblich gemindert.

Geierfonds

Innerhalb der Gruppe der privaten Anleihe-
glaubiger bilden die sogenannten Geier-
fonds (vulture funds) eine spezielle Kate-
gorie. Bei ihnen handelt es sich um eine
besondere Art von Hedgefonds. Sie kaufen
Anleihen insolventer oder insolvenzgefahr-
deter Staaten zu niedrigen Kursen auf und
versuchen dann die Schuldnerstaaten zu
veranlassen, ihnen bei deren Filligkeit die
volle Summe (100 Prozent) nebst samtli-
chen félligen Zinsen zuriickzuzahlen. Hau-
fig haben Geierfonds mit ihrer Strategie
sogar Erfolg, etwa der US-amerikanische
Hedgefonds Elliott Advisors. Er hatte Mitte
Dezember 2011 griechische Staatsanleihen
im Nennwert von 435 Millionen Euro mit
einer Laufzeit von zehn Jahren zu einem
Kurs von weniger als 67 Prozent erworben.
Als diese Anleihen nach etwa flinf Mona-
ten féllig wurden, zahlte Griechenland 100
Prozent darauf zuriick, einschlieBlich der
bis dahin félligen Zinsen. Die Zahlungen er-
folgten aus den Mitteln der europdischen
Rettungspakete. Nicht nur die compliance-
Glaubiger, die sich am Schuldenschnitt be-
teiligt haben, — so kommentierte die Presse
— dirften sich damit tber den Tisch gezo-
gen fiihlen, sondern auch die européischen
Steuerzahler, welche die Rettungspakete
finanzieren mussten.

Die Elliott Advisors und viele andere Geier-
fonds betreiben ihr Geschaft allerdings
bereits seit den siebziger Jahren des ver-
gangenen Jahrhunderts. Sie hatten bei-
spielsweise bei den Umschuldungen afrika-
nischer Staaten, insbesondere aber in den
neunziger Jahren bei der Umschuldung von
Peru- und Bolivien-Anleihen, hohe Gewin-
ne erzielt. Auch konnten sie im Oktober
1995 bei der Umschuldung panamaischer
Anleihen innerhalb von etwa drei Jahren
einen Gewinn von fast 400 Prozent einfah-
ren. Man kann sich allerdings damit tros-
ten, dass Geierfonds im Allgemeinen nur
etwa ein Prozent der Anleihetitel halten.

Fiir die privaten Glaubiger sdhe ein Aus-
scheiden Griechenlands in jedem Falle dis-
ter aus. Von einem volkerrechtlich oder
europarechtlich ,geordneten Grexit" ware



kaum Rettung zu erwarten. Derartige ho-
heitliche OrdnungsmaBnahmen wiirden
die wirtschaftliche Situation Griechen-
lands berlcksichtigen miissen. Durch sie
diirften den Anleihegldubigern kaum ho-
here Summen zugesagt werden als in dem
Invitation Memorandum vom 14. Februar
2012. Die Abfindungen fiir die Anleihe-
glaubiger wiirden wahrscheinlich sogar
niedriger als in jener Invitation festgelegt
ausfallen, weil die urspriinglichen Hilfszu-
sagen fiir Griechenland ja entfielen und
die weiter bestehende miserable finanzielle
Lage Griechenlands kaum hdhere Zusagen
als bisher zulieBe.

Maglicher Erfolg bei Sammelklage

Die privaten Glaubiger miissten priifen, ob
sie auf gerichtlichem Wege mehr erreichen
konnten. Die jeweiligen Anleihebedingun-
gen sehen fiir solche Klagen Gerichts-
stinde vor den nationalen Gerichten in
London, Ziirich und Genf vor. Auch ein
Gerichtsstand vor einem internationalen
Schiedsgericht beim Schiedszentrum der
Weltbank in Washington, D.C. (Internatio-
nal Centre for the Settlement of Invest-
ment Disputes, ICSID) kdnnte gegeben sein.

600000 italienische Inhaber von argenti-
nischen Staatsanleihen (deren Zahl sich
spater allerdings durch die Annahme eines
anderen Angebots Argentiniens verringer-
te) haben diesen Weg in einer Sammelkla-
ge beschritten. Sie waren Opfer des argen-
tinischen Schuldenschnitts aus dem Jahre
2002 geworden und hatten daraufhin im
September 2006 Klage vor einem [CSID-
Schiedsgericht erhoben. Sie stltzten sich
dabei auf das argentinisch-italienische BIT
von 1990. Das Schiedsgericht wies die
Einwdnde Argentiniens gegen seine Zu-
standigkeit zuriick und erklarte, in die ma-
teriell-rechtliche Erérterung der ihm vor-
getragenen Probleme eintreten zu wollen
(Abaclat and others versus The Argentine
Republic). Damit haben die italienischen
Glaubiger einen ersten Etappensieg gegen-
liber Argentinien erzielt. Die Situation
der Anleihegldubiger Griechenlands ist mit
derjenigen der Anleihegldubiger Argentini-
ens durchaus vergleichbar. Auch einer sol-
chen Sammelklage griechischer Anleihe-
glaubiger gegeniiber Griechenland kdnnte
daher Erfolg beschieden sein.

Es ist ferner unwahrscheinlich, dass Grie-
chenland solchen Klagen gegeniiber den
Einwand des Staatsnotstandes erheben

konnte. Denn es hat seine finanzielle Not-
lage durch seine eigene unverantwortliche
Fiskalpolitik selbst herbeigefiihrt (self-in-
duced state of necessity). Auch die denk-
bare Einrede Griechenlands, sein Schulden-
schnitt beruhe auf einem volkerrechtlichen
Vertrag mit den Eurostaaten, dem IWF und
der EZB oder auf einer europarechtlichen
hoheitlichen MaBnahme und sei dadurch
gerechtfertigt, entfiele. Denn wenn die
beiden Rettungspakete durch die Sdumig-
keit Griechenlands oder dessen Widerruf
nachtriglich gegenstandslos werden, kdn-
nen sie auch nicht mehr als volkerrecht-
liche Rechtfertigungsgriinde fiir eine
Zahlungsverweigerung Griechenlands he-
rangezogen werden. Im Ubrigen kénnte
diese Einrede liberhaupt nur im Falle eines
volker- oder europarechtlich geregelten
Grexit zur Verfligung stehen.

Ein entscheidendes Manko fiir die Ansprii-
che aller privaten Anleiheglaubiger Grie-
chenlands ergibt sich indessen daraus, dass
die Vollstreckung eines gerichtlichen Titels
gegeniiber Griechenland de facto unmég-
lich waére. Selbst dann, wenn die Anleihe-
glaubiger gerichtlich einen vollstreckbaren
Titel erstreiten konnten, stiinde ihnen
nicht viel immunitatsfreies Vermdgen
auBerhalb der Grenzen Griechenlands zur
Verfligung, in das sie vollstrecken kénnten.
Wiren etwa die Konten der griechischen
Zentralbank, welche diese an auslandi-
schen Bankplatzen unterhdlt, wirklich
immunitatsfrei? Anderes im Ausland bele-
genes immunitatsfreies Vermogen Grie-
chenlands wird man suchen missen.

Triibe Aussichten

Alle privaten Glaubiger wiirden ihre Forde-
rungen also vorldufig erst einmal ,auf Eis
legen" missen. Der griechische Staat
kdnnte es andererseits aber auch nicht
wagen, kommerzielles, das heiBt nicht ho-
heitlichen Zwecken dienendes Vermdgen
auBerhalb seiner Grenzen zu platzieren.
Wie im Falle Argentiniens, wo allein vor
New Yorker Bundesgerichten etwa 20
Zwangsvollstreckungsverfahren anhingig
sind, ldgen die Glaubiger Griechenlands
tiberall auf der Welt auf der Lauer, um sol-
ches Vermdgen zu beschlagnahmen. Grie-
chenland diirfte also auf absehbare Zeit
kein immunitétsfreies kommerzielles Ver-
maogen im Ausland unterhalten, und seine
Anleiheglaubiger wéren auf die gleiche
absehbare Zeit ,angeschmiert” Fir alle

sind dies triibe Aussichten. —
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An der Brisanz des Themas hat
sich seit dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise Mitte 2007 nichts ge-
andert. Zwar gibt es mittlerweile
eine Vielzahl von Bichern, die
sich mit Ursachen und Auswir-
kungen der Krise auseinander-
setzen, doch dieses Buch geht
inhaltlich darliber hinaus.

Es diskutiert namlich nicht nur
die ABS-Transaktionen, sondern
ebenso wichtige Aspekte wie die
Rolle von Entscheidungsunter-
stlitzungssystemen, von makro-
6konomischen Modellen, Bilan-
zierungsregeln und Qualitatsan-
forderungen an Aufsichtsrate.
Und es untersucht neben den
Wegen in die Krise hinein auch
die, die wieder herausflihren —
also krisenbedingte Anpassun-
gen der Fiskal-, Arbeitsmarkt-
und Geldpolitik einschlieBlich
potenzieller Exit-Strategien nach
Ausklingen der Krise.
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