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Geleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit Rechtsfragen der Staatsschul
denkrise Griechenlands und deren Auswirkungen auf private Gläubiger. 
Ziel der Untersuchung ist, die Vereinbarkeit der Inanspruchnahme priva
ter Gläubiger durch den griechischen Anleihetausch im Februar und März 
2012 mit dem Völker- und Europarecht zu analysieren und Rechtsschutz
möglichkeiten aufzuzeigen. Der Schwerpunkt der wissenschaftlichen For
schung liegt bisher vor dem Hintergrund des argentinischen Zahlungsaus
falls Ende 2001 in erster Linie auf den Aspekten der Ausgestaltung und 
Herleitung einer normativen Kraft eines übergeordneten Staatsinsolvenz
rechts. Im Nachgang des argentinischen Anleihetauschs 2005 und der zu
nehmenden Bedeutung der sog. „Geierfonds“ (vulture funds) für Pleitestaa
ten rückte die Rolle privater Gläubiger in den Vordergrund. Verschiedene 
Monographien beschäftigen sich allgemein mit der Rechtsposition privater 
Gläubiger im Gefolge von Staatsumschuldungen oder einzelnen Aspekten 
aus diesem Zusammenhang. Insbesondere im Vergleich mit der wissen
schaftlich umfassend aufgearbeiteten Argentinienkrise seit 2001 wird in 
der vorliegenden Untersuchung herausgearbeitet, warum Griechenlands 
allgemeinverbindlicher Anleihetausch aufgrund rückwirkend eingefügter 
Kollektivklauseln (collective action clauses) einen Sonderfall darstellt, der 
einer gesonderten Beurteilung bedarf.

Die Arbeit besticht durch die Tiefe und die Breite der Analyse. Die 
Verfasserin hat nationale und internationale Analysen in- und ausländi
scher Autoren/Autorinnen für ihre Untersuchung herangezogen und ihrer 
Arbeit damit eine länderübergreifende Perspektive verschafft, die die Gren
zen nationalstaatlichen Denkens überwindet, rechtsvergleichende Erkennt
nisse einbindet, historische Hintergründe ausleuchtet und sich ökonomi
schen Einsichten öffnet. Dabei war der Zugang vor allem zu den ein
schlägigen griechischen Quellen bisweilen schwierig. Positiv ist außerdem 
hervorzuheben, dass die Verfasserin durchgängig bemüht ist, unnötige 
Längen zu vermeiden, indem sie auf gesicherte Erkenntnisse verweist, und 
dort in die Tiefe geht, wo es an Analysen und Antworten fehlt. Bestechend 
ist auch die eingehende Untersuchung der einschlägigen Rechtsprechung 
nationaler Gerichte, des EuGH und des EGMR sowie das Heranziehen 
einschlägiger Schiedsgerichtsentscheidungen. Dadurch bleibt die Arbeit 
nicht in der „reinen Theorie“ verhaftet, sondern testet sich immer wieder 
selbst an entschiedenen praktischen Fällen. Dabei übernimmt die Verfas
serin die (schieds-)gerichtlich entwickelten Positionen und Lösungen nie 
unkritisch, sondern hinterfragt sie, setzt sich mit ihnen inhaltlich und 
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dogmatisch auseinander und geht eigene Lösungswege, wo die herrschen
de Rechtsprechung und Lehre nach ihrer Ansicht auf dem falschen Weg 
sind. Ihr Ziel, ausgewogene Lösungen für internationale Anleihegläubiger 
zu entwickeln und die berechtigten Interessen von Staaten in finanzieller 
Schieflage angemessen zu berücksichtigen, erreicht die Verfasserin klar.

Aufgrund verschiedener Umstände hat sich die Drucklegung der vorlie
genden Arbeit verzögert. Das tut dem Werk aber keinen Abbruch. Denn es 
handelt sich um eine außergewöhnlich gründliche, umfassende und klar
sichtige juristisch-dogmatische Abhandlung zu einem Thema, das zugleich 
grundlegende und über den untersuchten Fall Griechenlands hinaus aktu
elle Bedeutung hat.

 

Heidelberg, im Mai 2023 Werner F. Ebke
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Einleitung

Einführung

Mehrere internationale und europäische Rettungspakete ermöglichen dem 
seit Jahren hochverschuldeten Griechenland seit 2010 die Bedienung 
seiner Verbindlichkeiten, als dem Land eine Refinanzierung am Kapital
markt nicht mehr möglich ist. Ein Zahlungsausfall Griechenlands wird 
zwar verhindert, aber die Schuldenquote nicht merklich gesenkt. Mitte 
2011 beginnen die Diskussionen über eine Beteiligung privater Gläubiger 
an den Rettungsmaßnahmen mit dem Ziel, die Schuldenquote Griechen
lands dauerhaft zu senken. Diese finden ihren Abschluss in einem Um
tauschangebot Griechenlands an seine Gläubiger am 24. Februar 2012, das 
über 90% der Gläubiger von Anleihen mit griechischem Vertragsstatut 
annehmen. Am 9. März 2012 erklärt Griechenland diesen Umtausch für 
allgemeinverbindlich und tauscht nicht nur die bereits eingereichten, son
dern alle Anleihen mit griechischem Vertragsstatut um.

Ziel und Gegenstand der Untersuchung

Ziel dieser Untersuchung ist, die Vereinbarkeit der Inanspruchnahme pri
vater Gläubiger durch den griechischen Anleihetausch im Februar und 
März 2012 mit dem Völker- und Europarecht zu analysieren und Rechts
schutzmöglichkeiten aufzuzeigen. Der Schwerpunkt der wissenschaftli
chen Forschung liegt bisher im Nachgang des argentinischen Zahlungsaus
falls Ende 2001 in erster Linie auf den Aspekten der Ausgestaltung und 
Herleitung einer normativen Kraft eines übergeordneten Staatsinsolvenz
rechts. Dieser öffentlich-rechtliche Ansatz hat neue Prominenz erhalten 
durch einheitliche Regelungsansätze wie die UNCTAD Principles of Promo
ting Sovereign Lending and Borrowing, die sich auch in der Wissenschaft 
niederschlagen. In der vorliegenden Arbeit werden diese Aspekte nur in
soweit ausgeführt, wie sie Einfluss auf Ansprüche griechischer Gläubiger 
aufgrund des Anleihetauschs haben.

Im Nachgang des argentinischen Anleihetauschs 2005 und der zuneh
menden Bedeutung der sog. „Geierfonds“ (vulture funds) für Pleitestaaten 
rückte die Rolle privater Gläubiger in den Vordergrund. Verschiedene 

A.

B.
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Monographien beschäftigen sich allgemein mit der Rechtsposition privater 
Gläubiger in Staatsumschuldungen oder einzelnen Aspekten aus diesem 
Zusammenhang. Insbesondere im Vergleich mit der wissenschaftlich um
fassend aufgearbeiteten Argentinienkrise seit 2001 wird in dieser Unter
suchung herausgearbeitet, warum Griechenlands allgemeinverbindlicher 
Anleihetausch aufgrund rückwirkend eingefügter Kollektivklauseln einen 
Sonderfall darstellt.

Griechenland hat anders als alle Staaten vor ihm nicht nur die freiwil
lig eingereichten Anleihen getauscht, sondern auch die nicht eingereich
ten, und hierfür durch den Erlass eines entsprechenden Gesetzes rück
wirkend eine Kollektivklausel in die Anleihen griechischen Rechts einge
fügt. Die griechische Schuldenrestrukturierung ist gleichzeitig geprägt von 
der besonderen Situation Griechenlands als Mitglied einer Währungsuni
on, die ihm im Vergleich zu allen Staatsbankrotten vorher besondere 
Rechtspflichten auferlegt und die Handlungsmöglichkeiten in der Krise 
begrenzt. Auf diese Konstellation sind die anhand vorheriger Schuldenkri
sen entwickelten Erkenntnisse über die völkerrechtlich und europarecht
lich möglichen Formen einer Beteiligung privater Gläubiger nur bedingt 
übertragbar. Eine umfassende Untersuchung speziell des griechischen An
leihetauschs fehlt bis heute. Diese Lücke soll die vorliegende Arbeit schlie
ßen.

Eine Bewertung der rechtlichen Zulässigkeit des griechischen Anlei
hetausches setzt eine vorherige Einordnung in das Umfeld der weltwei
ten Finanzkrise und europäischen Staatsschuldenkrise voraus. Zur Dar
stellung des politischen und wirtschaftlichen Rahmens gehört auch ein 
Überblick über die Rettungsmaßnahmen bis zum Anleihetausch. Sodann 
wird der griechische Anleihetausch in seinen Einzelheiten dargestellt, be
ginnend mit einer Analyse des griechischen Anleiheportfolios und der 
Emissionsverfahren. Darauf baut eine Darstellung des griechischen An
leihetauschs auf, in deren Rahmen dessen Besonderheiten im Vergleich 
mit anderen Schuldenkrisen herausgearbeitet werden. Im darauffolgenden 
Teil wird untersucht, ob der Anleihetausch mit den völkerrechtlichen 
Pflichten Griechenlands vereinbar ist. Entsprechend der griechischen Kri
senkommunikation wird zunächst die Vereinbarkeit des griechischen An
leihetauschs mit allgemeinen Rechtsgrundsätzen des Vertrags- und Insol
venzrechts untersucht. Mangels eines Loslösungrechts Griechenland auf 
„Gleichordnungsebene“ wird im Anschluss untersucht, ob sich aus dem 
Völkerrecht ein Recht eines Staates ergibt, sich unilateral von einem 
privatrechtlichen Vertrag zu lösen. Es wird sich zeigen, dass ein solches 
nicht besteht, sondern staatliche Eingriffe in Vertragsverhältnisse mit den 
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Schutzrechten der Gläubiger vereinbar sein müssen. Dies wird im Folgen
den für die Ebene des Völkerrechts analysiert. Solche Schutzrechte ergeben 
sich aus dem Völkergewohnheitsrecht, der EMRK und dem Investitions
schutzrecht. Im vierten Teil wird die Vereinbarkeit des Anleihetauschs 
mit europarechtlich fundierten Schutzrechten geprüft. Hierzu gehören die 
europäischen Verträge und die Grundrechtecharta. Die Vereinbarkeit der 
Maßnahme mit nationalem Recht ist dabei nachrangig, da Griechenland 
verpflichtet ist, seine nationale Rechtsordnung völkerrechts- und europa
rechtskonform zu gestalten.

Aufbauend auf diesem Ergebnis werden abschließend Rechtsschutzmög
lichkeiten angesichts möglicher Völkerrechts- oder Europarechtsverletzun
gen untersucht. Völkerrechtlich haben die privaten Gläubiger Griechen
lands Zugang zu ICSID- oder ad hoc-Schiedsgerichten, wenn solche in 
den Investitionsschutzabkommen vereinbart wurden und europarechtlich 
zulässig sind. Am Beispiel des deutsch-griechischen BIT wird erläutert, wie 
erfolgsversprechend ein solcher Rechtsweg ist. Eine Verletzung von Nor
men aus dem AEUV oder der europäischen Grundrechtecharta können 
die Privatgläubiger Griechenlands auf nationalen Rechtswegen geltend 
machen. Eine Einleitung bzw. Erschöpfung des Rechtswegs vor nationalen 
Gerichten ist Voraussetzung für den Zugang zu EuGH oder EGMR. Ein
schlägig ist hier der Rechtsweg vor den griechischen Gerichten, da die 
Anleihen griechischem Vertragsstatut unterliegen. Infrage kommen aber 
auch Klagen deutscher Gläubiger vor deutschen Gerichten.

Die vorliegende Untersuchung erfolgt am Beispiel deutscher Inhaber 
von dematerialisierten Anleihen griechischen Rechts, denn in dieser Kon
stellation stellen sich besondere Probleme aufgrund eines EU-internen 
„Streits“. Die deutschen Gläubiger bilden gleichzeitig ein pars pro toto 
für die Gesamtheit der Gläubiger in der standardisierten Welt der staatli
chen Anleihefinanzierung und des Investitionsschutzrechts. Andere Gläu
bigergruppen werden hinzugezogen, wenn es der Untersuchung dient. 
Besonderes Augenmerk liegt auf der Frage, ob eine Haltestrategie rechtlich 
zulässig ist, ohne die wirtschaftliche Sinnhaftigkeit abschließend bewerten 
zu wollen. An Entwicklung und Durchführung des Anleihetauschs waren 
verschiedene Akteure beteiligt, deren Maßnahmen zum Teil sehr verfloch
ten sind. Diese Untersuchung beschränkt sich allein auf eine Bewertung 
des Verhaltens Griechenlands. Rolle und Verhalten der europäischen und 
internationalen öffentlichen Akteure spielen nur insoweit eine Rolle, als 
dass sie in diesem Kontext entscheidend sind.
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Die griechische Staatsschuldenkrise im 
Zusammenhang mit Euro- und Finanzkrise

Eine Untersuchung und Bewertung der Beteiligung griechischer Anleihe
gläubiger an der Sanierung der Staatsschulden durch den Anleihetausch 
im Frühjahr 2012 kann nur erfolgen, wenn die griechische Staatsschulden
krise in das internationale und europäische Umfeld eingeordnet wird. Die 
Situation Griechenlands ist von der weltweiten Finanzkrise beeinflusst 
worden und stellt doch einen Sonderfall im Vergleich zu den anderen 
europäischen Staatsschuldenkrisen im Zusammenhang bzw. Nachgang 
der Finanzkrise 2008 dar. Der europarechtliche Rahmen der Wirtschafts- 
und Finanzpolitik ist von kaum zu überschätzender Bedeutung für Grie
chenlands Situation als Mitglied von Eurozone und Europäischer Union.

Griechenland als Auslöser der europäischen 
Staatsschuldenkrise und Katalysator des 
Krisenmanagements

Erwähnt man das Schlagwort „Griechenland“, entfährt dem aufmerksa
men Beobachter des politischen Tagesgeschehens ein Seufzer. Vor dem 
inneren Auge erscheint das Bild eines Staates, der weder seine Finanzen 
noch seine Wirtschaft und auch seine Grenzen und seine Verwaltung 
nicht im Griff hat und eine europäische Krise nach der anderen auslöst. 
„Griechenland“ ist seit den Vorkommnissen der vergangenen Jahre nicht 
mehr Begriff für die „Wiege der Demokratie“ und Ausgangsort kultureller 
Errungenschaften, die die Basis für das heutige Europa und die Europä
ische Union (EU) darstellen. Vielmehr bildet dieses Wort das Synonym 
für einen de facto bankrotten Staat, der nur durch Hilfe von außen überle
bensfähig und Dauersorgenkind aller europäischen Politiker ist. Dies über
rascht auf den ersten Blick, denn infolge der weltweiten Finanzkrise seit 
2008 hat nicht nur Griechenland, sondern haben auch andere Staaten wie 
Irland, Portugal und Spanien europäische und internationale Hilfe in An
spruch genommen. Grundlegend für eine rechtliche Betrachtung des An
leihetauschs 2012 im Rahmen der griechischen Schuldenrestrukturierung 
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und -senkung ist also, wie es zur untragbaren griechischen Staatsverschul
dung Anfang 2012 und der (drohenden) Zahlungsunfähigkeit kommen 
konnte. Im Folgenden wird zunächst das Phänomen von Staatsschulden
krisen allgemein und sowie der Rahmen der letzten großen Finanzkrise 
dargestellt (A.). Griechenland trägt seinen Teil dazu bei, dass aus der Fi
nanzkrise eine Eurokrise wird (B.). Gleichzeitig stellt Griechenlands Staats
schuldenkrise einen Sonderfall unter den europäischen Krisenstaaten dar 
(C.).

Staatsschuldenkrisen und die weltweite Finanzkrise ab 2008

Staatsschuldenkrisen als bekanntes und doch neues Phänomen

Staatliche Zahlungsprobleme und Staatsschuldenkrisen sind kein neues 
Phänomen.1 Sie sind immanenter Bestandteil und Folge der staatlichen 
Kapitalaufnahme über Darlehensverträge. Der Umgang mit und die Aus
wirkungen von staatlichen Zahlungskrisen hat sich seit dem Ende des 
Zweiten Weltkrieg allerdings geändert. Bis in die Mitte des 20. Jahrhun
dert hinein waren abrupte und einseitige Zahlungseinstellungen durch 
den Schuldnerstaat gängige Praxis.2 Gleichzeitig begrenzte die absolute 
Immunität der Schuldnerstaaten die rechtlichen Möglichkeiten privater 
Gläubiger, ihre Zahlungsansprüche durchzusetzen. Dies führte gar zu Dis
kussionen über die Rechtsverbindlichkeit von Anleiheschulden. Private 
Gläubiger waren in erster Linie auf ihre Verhandlungsmacht gegenüber 
dem Schuldnerstaat angewiesen, die sie durch den Zusammenschluss in 
Gläubigerkomitees erfolgreich erhöhten. Staaten hingegen konnten ihre 
Ansprüche, auch bei der Ausübung diplomatischen Schutzes, vor Schieds
gerichten oder unter Inanspruchnahme mehr oder weniger diplomatischer 
Mittel bis hin zum Eintreiben mit militärischen Mitteln, der sog. „Gun
boat Diplomacy“, durchsetzen.3 Diese Parameter änderten sich grundle
gend nach dem Ende des Zweiten Weltkrieges.

Die Verknüpfung der Weltwirtschaften durch die zunehmende Globa
lisierung führt dazu, dass Zahlungskrisen eines Staates weitere Kreise 

A.

I.

1 Wie Reinhart/Rogoff, S. 3 ff., eingehend darstellen.
2 Eingehend hier und zum Folgenden siehe nur Szodruch, S. 75 ff. m.w.N.
3 Zur „Gunboat Diplomacy“, den Fällen einer solchen Schuldeneintreibung mit 

militärischen Mitteln und deren rechtlicher Einhegung, siehe Bejesky, 24 Fla. J. 
Int'l L. 91, 146 f. (2012); Szodruch, S. 87 m.w.N.
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ziehen. An ihrer Bewältigung sind zunehmend internationale bzw. su
pranationale Organisationen beteiligt und nicht mehr nur in Form von 
Schiedsgerichten. Gleichzeitig werden die Staaten in ihrem wirtschaftli
chen Handeln mehr und mehr gebunden und ihrer staatlichen Vorrechte 
beraubt. Ähnlich wie Individuen zunehmend Rechte auf völkerrechtlicher 
Ebene erlangen nimmt der Staat gerade im Bereich der Staatsfinanzierung 
zunehmend wie ein Privater am Kapitalmarkt teil und verpflichtet sich 
privatrechtlich.

Prominentestes Beispiel eines Staatsbankrotts ist der bis dato größte 
Staatsbankrott der Geschichte in Argentinien 2001/2002.4 Trotz verschie
dener Notmaßnahmen stellte Argentinien im Dezember 2001 seine Zah
lungen auf Auslandsschulden ein.5 Im Zuge der Krisenbewältigung re
strukturierte Argentinien seine Staatsschulden gegenüber privaten Anlei
hegläubigern durch einen Anleihetausch.6 Die aus den argentinischen Um
schuldungen resultierenden, schlagzeilenträchtigen Auseinandersetzungen 
mit den sog. Geierfonds offenbaren, wie sehr sich der rechtliche Rah
men für Staatsschuldenrestrukturierungen geändert hat. Erst nach einer 
Einigung mit diesen Hedgefonds kehrte Argentinien 2016 an den Kapital
markt zurück.7 Die 15 Jahre dauernde Auseinandersetzung mit privaten 
Gläubigern ist zwar ein Sonderfall in der Geschichte der Staatsschuldenre
strukturierungen bis zur griechischen Staatsschuldenrestrukturierung im 
Frühjahr 2012.8 Gerade die Urteile gegen Argentinien in den Prozessen 
amerikanischer Hedgefonds mögen durch ein rechtsmissachtendes Verhal
ten Argentiniens begründet sein9 und einen Einzelfall darstellen. Sie führ
te aber deutlich vor Augen, welch ein machtvoller Störfaktor private Gläu
biger darstellen können. Sie zeigen gleichzeitig das worst case scenario einer 
Privatsektorbeteiligung just zu der Zeit, in der die griechische Schuldenre
strukturierung geplant wurde.

4 Zur Vorgeschichte der argentinischen Schuldenkrise Bickel, S. 31 ff.; Moro/Beker, 
S. 31 ff.

5 Zu den Notmaßnahmen Argentiniens im Einzelnen Gelpern, Argentina, S. 2 ff.
6 Siehe hierzu unten, S. 103 ff.
7 https://www.welt.de/finanzen/article154534270/Das-fulminante-Comeback-eines-S

erien-Pleitiers.html, zuletzt besucht: 3.4.2021.
8 Das/Papaioannou/Trebesch, IMF WP/12/203, S. 28 f.
9 So Müller, Staatsbankrott, S. 316.
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Die weltweite Finanzkrise 2008

Die griechische Staatsschuldenkrise beruht nicht monokausal auf der welt
weiten Finanzkrise Ende der 2000er Jahre. Letztere löste allerdings Verän
derungen des gesamten Finanzierungsumfeldes aus, die die griechische 
Schuldenkrise maßgeblich beeinflussten.

Ausgangspunkt der weltweiten Finanzkrise ist die sog. subprime crisis 
in den USA Mitte 2007, die durch das Platzen der Immobilienblase ausge
löst wurde.10 Aus dem weiteren Verlauf der Finanzkrise sind in diesem 
Zusammenhang zwei Aspekte relevant: Zum einen mussten viele Staaten, 
insbesondere in Europa, über Staatshilfen und Garantien rettend einsprin
gen, um einen Zusammenbruch „ihrer“ Banken infolge der subprime crisis 
und des Zusammenbruchs der Bank Lehman Brothers zu vermeiden.11 Zum 
anderen wurde die Krise durch ein signifikantes Nicht- bzw. Fehleinschät
zen der wirtschaftlichen Situation von und der mit ihr verbundenen Ri
siken durch Marktbeteiligte(n) und eine mangelnde Aufsicht und Durch
setzung aufsichtsrechtlicher Prinzipien befeuert.12 Diese Art kollektiven 
(Hin-)Wegschauens endete unfreiwillig mit Beginn der subprime crisis.13 

Infolge dessen wurden die Märkte sensibler für die tatsächliche Risikobe
haftung von Finanzinstrumenten und der wirtschaftlichen Situation von 
Schuldnern. Die Immobilien-, Staatsschulden- und Bankenkrise in den 
USA wuchs sich durch die globale Verflechtung der Kapital- und Finanz
märkte zur weltweiten Finanzkrise aus.

Von Finanzkrise zur Eurokrise

Gerade die europäischen Staaten werden von der Finanzkrise schwer ge
troffen. Sie löst eine europäische Banken- und Staatsschuldenkrise aus.14 

Es wäre aber voreilig, dies als alleinige Ursache der europäischen Staats

II.

B.

10 Ausführlich Reinhart/Rogoff, S. 204 ff., 207; Moro/Beker, S. 45 ff.
11 Moro/Beker, S. 82 f., 86.
12 Umfassend zu diesem Aspekt Moro/Beker, S. 48 ff., 70 ff. m.w.N.
13 Reinhart/Rogoff, S. 208: „A sharp rise in default rates on low-income mortgages in 

the United States eventually sparked a full-blown global financial panic.“
14 Vgl. Moro/Beker, S. 82 ff. Die europäischen und mitgliedstaatlichen Maßnahmen 

zur Bankenrettung bzw. der Bekämpfung der Bankenkrise im Nachgang des 
Zusammenbruchs von Lehman Brothers bleiben in dieser Arbeit außen vor. Zu 
den rechtlichen Handlungsmöglichkeiten im Rahmen der Bankenkrise siehe z.B. 
umfassend Stasch, S. 41 ff., 107 ff.; speziell zum Handeln der EZB Thiele, S. 37 ff.
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schuldenkrise zu anzusehen. Die Bankenrettungsmaßnahmen führen zwar 
zu einer Erhöhung der Staatsschulden in verschiedenen Ländern, beispiels
weise in Irland. In dieser Krise zeigen sich allerdings grundlegende Struk
turfehler in der Europäischen Währungsunion.15

Durch die Einführung einer gemeinsamen Währung ohne eine gemein
same Wirtschaftspolitik wird die korrigierende Wechselwirkung zwischen 
den beiden Feldern unterbunden.16 Parallel zur Einführung des Euro als 
dritter Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion verpflichten sich die 
Mitgliedstaaten der EU zwar zur Haushaltsdisziplin durch die Einhaltung 
der Defizitkriterien des Stabilitäts- und Wachstumspakts17, der den Staaten 
eine Neuverschuldung von 3 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und eine 
Gesamtverschuldung in Höhe von 60 % des BIP erlaubt.18 Die korrigie
rende Wirkung einer Wechselkurspolitik ersetzen die Defizitgrenzen des 
Stabilitäts- und Wachstumspakts jedoch nicht. Zum einen brechen die 
Staaten die Defizitgrenzen, zum anderen geraten in der Eurokrise auch 
solche Staaten in den Sog der Krise, die wie Spanien und Irland diese 
Kriterien immer eingehalten haben.19 Die gemeinsame Wechselkurspolitik 
der Europäischen Zentralbank (EZB) überdeckt und verschärft die Diffe
renzen zwischen den Eurostaaten und ermöglicht ihnen eine billige Kre
ditaufnahme, die die Wirtschaftsleistung des einzelnen Landes nicht abbil
det. Sie begünstigt ein Wirtschaftswachstum in vielen EU-Ländern über 
das Produktionspotenzial hinaus und überdeckt, auch unterstützt durch 
die Strukturfonds der EU, Strukturschwächen in einigen EU-Ländern.20

15 Enderlein, APuZ 43 (2010), 7, 7. Diese sind letztlich auch ein Grund dafür, dass 
die Lösung der Staatsschuldenkrise sich hinzieht anders als z.B. in Japan, vgl. 
Kaufmann/Uterwedde, APuZ 43 (2010), 13, 16.

16 Kirsch, APuZ 43 (2010), 3, 4 f.
17 Entschließung des Europäischen Rates über den Stabilitäts- und Wachstumspakt 

v. 17.6.1997, ABl. C 236 v. 2.8.1997, S. 1; ähnlich auch BVerfG, Beschl. v. 7.5.2010 
– 2 BvR 987/10, BVerfGE 125, 385, 386.

18 Art. 126 AEUV und Protokoll Nr. 12 über das Verfahren bei einem übermäßigen 
Defizit, ABl. C 115 v. 9.5.2008, S. 279. Diese Grenzen sind auch als „Maastricht-
Kriterien“ bekannt, vgl. https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Th
emen/Oeffentliche_Finanzen/Stabilitaetspolitik/Fiskalregeln/fiskalregeln.html, 
zuletzt besucht: 3.4.2021.

19 Enderlein, APuZ 43 (2010), 7, 7.
20 Enderlein, APuZ 43 (2010), 7, 8; anschaulich ist hierzu die Situation Spaniens, die 

sich von Griechenland gerade dadurch unterscheidet, dass Krisenauslöser keine 
verantwortungslose Haushaltspolitik war, vgl. Köhler, APuZ 36-37 (2010), 7, 7 ff.
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Diese Erkenntnisse waren zwar nicht neu, die Finanzmärkte haben aber 
über deren Bestehen hinweggesehen.21 Die Finanzkrise wächst sich in der 
EU zu einer Staatsschulden- und Bankenkrise aus.22 Gleichzeitig stellt sie 
eine Krise der EU dar.23 Sie zeigt, dass die Wirtschafts- und Währungsuni
on nicht über ein ausreichendes Instrumentarium im Krisenfall verfügt. 
Die Staatsschuldenkrise führt dazu, dass Anfang 2010 viele Länder europä-
ische Hilfe in Anspruch nehmen (müssen).

Griechenlands Staatsschuldenkrise

Griechenland ist das prominenteste Land mit Schuldenproblemen in Rah
men der Eurokrise Anfang 2010 und wird in der öffentlichen Debatte 
häufig als pars pro toto für alle diese Länder verwendet. Dabei stellt Grie
chenland einen Sonderfall dar.24

Griechenland ist in seiner Geschichte mehrfach zahlungsunfähig gewor
den.25 Die letzte Zahlungskrise beruht nicht nur, aber in besonderem 
Maße auf der Mitgliedschaft Griechenlands in EU und Eurozone.26 In 
den 1970er Jahren lag die Schuldenquote Griechenlands noch unter dem 
Schuldenstand anderer europäischer Länder.27 Trotz wirtschaftlicher Be
denken beispielsweise aufgrund der Arbeitslosigkeit und der nicht kon
kurrenzfähigen Wirtschaft wurde Griechenland zum 1. Januar 1981 Teil 
der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und mithin Teil der 
Zollunion und Empfänger von Finanztransfers aus den verschiedenen 

C.

21 Moro/Beker, S. 89; Polster, S. 63 ff., hingegen begründet dieses Hinwegsehen über 
die Kreditfähigkeit einzelner Staaten mit einem Vertrauen auf die Rettung und 
Solidarität durch die anderen EU-Staaten.

22 Die genaue Kausalität kann an dieser Stelle dahinstehen.
23 So zu Recht Enderlein, APuZ 43 (2010), 7, 12; auch Moro/Beker, S. 91.
24 Siehe nur Enderlein, APuZ 43 (2010), 7, 10. Treffend warnt Paul Krugman davor, 

die Euro-Krise zu „hellenisieren“ und einseitig auf eine verantwortungslose Haus
haltspolitik zurückzuführen, vgl. http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/nobe
lpreistraeger-paul-krugman-ueber-den-ausweg-aus-der-euro-krise-a-828724.html, 
zuletzt abgerufen: 3.4.2021.

25 Vgl. hierzu Schönhärl, in: Klemm/Schultheiß, S. 182, 182 ff. Griechenland stellt 
hierin allerdings keinen Einzelfall dar. Auch Argentinien war mehrfach zahlungs
unfähig vor dem Zahlungsausfall 2001, vgl. Bickel, S. 13 ff., und unten, S. 103.

26 Ein Teil der griechischen Schulden beruht noch 1988 auf Pflichten aus dem 19. 
und frühen 20. Jhdt., vgl. Schönhärl, in: Klemm/Schultheiß, S. 182, 195 m.w.N.

27 Giannítsis, in: Klemm/Schultheiß, S. 198, 199 f. m.w.N.
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Fonds.28 Am 1. Januar 2001 tritt Griechenland auch der Eurozone bei.29 

Der Beitritt zur Eurozone ermöglicht Griechenland eine günstigere Kredit
finanzierung am Kapitalmarkt zu Zinssätzen und Anleihelaufzeiten, die 
nicht die tatsächliche Wirtschaftslage widerspiegeln.30 Der Beitritt zum 
gemeinsamen Binnenmarkt von EWG bzw. später EG und EU und der Zu
gang zu Mitteln aus EU-Fonds führt nicht zu einer Erhöhung der Produk
tivität und Wettbewerbsfähigkeit der Wirtschaft, sondern zementiert die 
bestehende Wettbewerbslücke zu den exportorientierten anderen europä
ischen Ländern.31 Mit dem Beitritt zur EWG steigt das Primärdefizit der 
öffentlichen Haushalte, denn ungeachtet der Wettbewerbsschwäche wer
den beispielsweise die Löhne erhöht.32 Ab Beginn der 1990er Jahre wird 
jede Steigerung des BIP durch eine im Vergleich höhere Steigerung der 
Verschuldung erkauft.33 Mit verschiedenen Maßnahmen und institutionel
len Reformen versucht Griechenland in den 1990er Jahren, das Staatsde
fizit zu senken, um die Konvergenzkriterien des Maastrichter Vertrages 
für einen Beitritt zur Eurogruppe zu erfüllen.34 Hierzu gehört auch das 
Schönen von Haushaltsdaten, wie sich im November 2004 zeigt.35 Die 
Aufdeckung dieser Fälschung hat weder politische noch finanzielle Kon
sequenzen. Die durch die infolge des Beitritts zur Eurozone verbilligte 
Kreditaufnahme erreichten politischen und reformatorischen Spielräume 
zur Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit der griechischen Wirtschaft 

28 Stergiou, APuZ 35-37 (2012), S. 42, 43 f.
29 Griechenland erfüllte die Maastricht-Kriterien zunächst nicht, wurde aber nach 

einer – zumindest auf dem Papier stattfindenden – entsprechenden wirtschaftli
chen Entwicklung zum 1. Januar 2001 als zwölftes Euro-Mitglied aufgenommen, 
vgl. Stergiou, APuZ 35-37 (2012), S. 42, 44; http://www.spiegel.de/wirtschaft/sozia
les/griechenland-so-kam-es-zur-krise-a-1011688.html, zuletzt besucht: 17.12.2018; 
https://www.destatis.de/Europa/DE/Staat/EU-Staaten/_EU_EZ_Zeitverlauf.html, 
zuletzt besucht: 3.4.2021.

30 Stergiou, APuZ 35-37 (2012), 42, 45; Brenke, APuZ 35-37 (2012), 16, 17 m.w.N.
31 Stergiou, APuZ 35-37 (2012), 42, 44; tiefgehend Brenke, APuZ 35-37 (2012), 16, 

16 ff.
32 Vgl. die Tabellen bei Giannítsis, in: Klemm/Schultheiß, S. 198, 200 f.; Stergiou, 

APuZ 35-37 (2012), 42, 43 f.
33 Vgl. Giannítsis, in: Klemm/Schultheiß, S. 198, 204, mit entsprechender tabellari

scher Analyse.
34 Stergiou, APuZ 35-37 (2012), 42, 44; http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/grie

chenland-so-kam-es-zur-krise-a-1011688.html, zuletzt besucht: 17.12.2018.
35 Stergiou, APuZ 35-37 (2012) 42, 44; http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/konju

nktur/euro-raum-griechenland-erschwindelte-euro-beitritt-1189739.html, zuletzt 
besucht: 3.4.2021.
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werden in den nächsten Jahren nicht genutzt.36 Die Verschuldung steigt 
weiterhin konsequent stärker als das BIP und nimmt im Vorlauf der welt
weiten Finanzkrise explosionsartig zu.37 Griechenlands Ausgangslage bei 
Ausbruch der Finanzkrise in den USA ist mithin denkbar schlecht.

Der Ausbruch der Finanzkrise und das Überschwappen auf Europa fällt 
zusammen mit dem Ende der Laufzeit der ersten langfristigen Anleihen, 
die mit Beitritt zur Eurogruppe begeben wurden.38 Im Laufe des Jahres 
2009 korrigiert die griechische Regierung das Haushaltsdefizit von April 
bis Oktober nach oben von 3,7 auf 12,7 %.39 Gleichzeitig kommt heraus, 
dass Griechenland auch nach seinem Beitritt zur Eurozone zu niedrige 
Defizitzahlen an die EU gemeldet hat.40 Parallel steigt die Staatsverschul
dung Ende 2009 auf ca. 113% des BIP.41 Die erlaubten Defizitzahlen 
von 3% Haushaltsdefizit und 60% Gesamtschuldenquote werden deutlich 
überschritten. Für 2010 droht ein Anstieg der Verschuldungsquote auf 
125 % des BIP.42 Infolgedessen stufen seit Dezember 2009 mehr und mehr 
Rating-Agenturen die Kreditwürdigkeit herab und die Risikoaufschläge 
steigen stark nach oben bei gleichzeitigem Einbrechen des Euro, sodass 
Griechenland sich im Frühjahr 2010 de facto nicht mehr am Kapitalmarkt 
refinanzieren kann.43 Am 30. März 2010 scheitert der griechische Versuch, 
eine 12jährige Staatsanleihe am Kapitalmarkt zu platzieren.44 Ohne eine 
Hilfe von außen droht Griechenland zahlungsunfähig zu werden.

36 Vgl. nur Giannítsis, in: Klemm/Schultheiß, S. 198, 207 ff.
37 Giannítsis, in: Klemm/Schultheiß, S. 198, 204 ff. m.w.N.
38 Stergiou, APuZ 35-37 (2012), 42, 45.
39 http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/staatsdefizit-schwere-fehler-in-der

-griechischen-statistik-1908399.html, zuletzt besucht: 3.4.2021.
40 Vgl. die Tabelle des Statistischen Amts der Europäischen Union (Eurostat) bei 

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/185917/umfrage/gemeldetes-und-t
atsaechliches-haushaltsdefizit-von-griechenland/, zuletzt besucht: 3.4.2021. Die 
Arbeit des griechischen Statistikamtes war Gegenstand von Kritik, vgl. Economic 
and Financial Affairs Council (ECOFIN-Rat), Pressemitteilung (PM) Nr. 6477/10, 
S. 7.

41 ECOFIN-Rat, PM Nr. 6477/10, S. 7.
42 BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 – 2 BvR 987/10 u.a., BVerfGE 129, 124, 128 f.
43 https://www.tagesschau.de/wirtschaft/griechenland640.html, zuletzt besucht: 

3.4.2021; http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/griechenland-so-kam-es-zur-k
rise-a-1011688.html; http://www.handelsblatt.com/infografiken/griechenland-am
-abgrund-so-kam-es-zur-griechenland-krise/11983986.html, beide zuletzt besucht: 
17.12.2018.

44 http://www.rp-online.de/politik/ausland/der-23-april-2010-so-begann-die-krise-in
-griechenland-aid-1.5926499, zuletzt besucht: 3.4.2021.
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