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Das vorliegende Gutachten umfasst drei Teile. Zunichst befasse ich mich mit dem Argument, dass ein
Insolvenzverfahren zwingend zu hoheren Zinsen auf Staatsanleihen fithren wiirde. Im Anschluss daran
beschreibe ich den Kontext und Ablauf der Restrukturierungen von Staatsanleihen in (i) Griechenland
2012 und (i1) Zypern 2013.

1. Empirische Effekte der Ankiindigung oder Durchfiihrung von Restrukturierungs-
mechanismen

Die ersten Vorschlége fiir einen geregelten Insolvenzmechanismus fiir Staatsschulden reichen bis ins
19¢ Jahrhundert zuriick (siche Neymark 1905 oder Manes 1919). Mit der zunehmenden Verbreitung
von Staatsanleihen in Entwicklungs- und Schwellenldndern seit Mitte der 1990er Jahre wurde das
Thema auch auf Initiative des IWF intensiv diskutiert (fiir einen Uberblick sieche Rogoff und
Zettelmeyer 2002 oder Das et al. 2012). Diese Debatte erlebt nun im Rahmen der Eurokrise eine
Renaissance (sieche Gianviti et al. 2010, EEAG 2011, Buchheit et al. 2013, Fuest et al. 2014, Paris and
Wyplosz 2014, Sachverstiandigenrat 2015).

Der zentrale Einwand gegen einen Insolvenzmechanismus fiir Staaten ist seit jeher die Befiirchtung,
dass eine solche Reform zu Marktverwerfungen, mehr Zahlungsausféllen und héheren
Zinsaufschligen fiihren konnte (siche den Uberblick in Panizza 2013). Das Risiko héherer Zinsen
wurde u.a. von EZB-Président Trichet im Jahre 2010 aufgefiihrt, um einen permanenten
Krisenmechanismus in der Eurozone und einen Schuldenschnitt in Griechenland zu verhindern.' Es
gibt auch theoretische Argumente, dass die Einfiihrung eines vereinfachten Umschuldungsverfahrens
zu hoheren Zinsen und damit auch zu einem erschwerten Zugang zu Auslandskrediten fithren wiirde
(siehe etwa Dooley 2000 und Shleifer 2003). Dieses Ergebnis ist jedoch umstritten und hingt stark
von der Ausgestaltung des Systems und von den getroffenen Annahmen zur Verhandlungsmacht von
Glaubigern und Schuldnern ab (siehe Bolton and Jeanne 2007, sowie die Diskussion in Wright 2012).

Empirisch ist die Frage schwer zu greifen, aber die bisherige Evidenz liefert kaum Anhaltspunkte, die
darauf hindeuten, dass eine neue Insolvenzordnung fiir Staatsschulden tatsdchlich zu héheren Zinsen
oder Marktvolatilitdt fiihren wiirde. Panizza (2013) erklart hierzu, dass es eigentlich unmoglich ist die
Markt-Auswirkungen eines Insolvenzmechanismus empirisch zu testen, aus dem einfachen Grund,
dass es einen solchen Mechanismus noch nie gab. Man kann sich der Frage jedoch indirekt ndhern,
indem man die Marktauswirkung von Umschuldungsklauseln untersucht. Weiterhin ist es
aufschlussreich, das Marktumfeld fiir riskante Staatsanleihen in Zeiten von Restrukturierungs-
ankiindigungen und Reformdebatten zu betrachten. Vor allem ist das Jahr 2002 interessant, da zu
dieser Zeit ein konkreter Vorschlag fiir eine staatliche Insolvenzordnung sowohl von den USA als
auch vom IWF unterstiitzt wurde (der sogenannte ,,Sovereign Debt Restructuring Mechanism® bzw.
SDRM). Im Folgenden mochte ich diese Evidenz zusammenfassen.

Mikro-Ansatz 1: Auswirkung von Umschuldungsklauseln (CACs)

Eichengreen und Portes (1995) und Eichengreen and Mody (2004) waren die Ersten, die untersucht
haben, inwiefern sich der rechtliche Rahmen fiir Umschuldungen auf den Marktpreis bzw. die
Zinsaufschldge von Staatsanleihen auswirken. Der Ansatz dieser Studien ist es, Anleihen mit oder
ohne sogenannten Collective Action Clauses (CACs) zu vergleichen, also Vertragsklauseln, die eine
geordnete Umschuldung erleichtern und iiber eine Mehrheitsentscheidung der Gldubiger sogenannte

! Financial Times, 29.10.2010, “Trichet warns on bail-out system dangers”
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,Holdouts* unterbinden kénnen. Hierzu unterscheiden Eichengreen und Koautoren zwischen
Auslandsanleihen, die nach englischem Recht (mit CACs) oder nach New Yorker Recht (ohne CACs)
ausgegeben wurden.” Die Evidenz ist eindeutig: CACs, die eine geordnete Umschuldung ermoglichen,
haben kaum Auswirkungen auf Anleihen-Zinsen und -Preise zum Emissionszeitpunkt. Nur fiir die
riskantesten Schuldnerlédnder lassen sich geringe Zinsaufschlage beobachten, wohingegen Lander mit
hohen Ratings sogar von einem Zinsabschlag durch CACs profitieren.

Nachfolgestudien kommen zu einem &hnlichen Ergebnis: Vertragsklauseln fiir eine vereinfachte
Umschuldung haben keine oder wenn dann nur geringe Preiseffekte im Markt, besonders wenn man
fiir Kreditratings kontrolliert (siehe Richards and Giugatti 2003 und Becker et al. 2003). Bradley and
Gulati (2012) finden sogar, dass die Einfiihrung von CAC:s fiir riskante Schuldnerldnder (mit niedrigen
Ratings) mit geringeren Zinsaufschldgen einhergehen. Bardozetti und Dottori (2014) stellen einen
solch zinssenkenden Effekt von CACs vor allem fiir Lander mit mittlerem Risiko fest. Diese beiden
aktuellen Studien nutzen die bisher umfangreichsten Daten zu Staatsanleihen und CACs und wenden
auch bessere empirische Methoden an als die fritheren Untersuchungen.

Insgesamt kommt dieser Strang der empirischen Forschung somit zu dem Ergebnis, dass ein stiarkerer
rechtlicher Rahmen und neue Umschuldungsregeln keinen signifikanten Anstieg der Zinsen mit sich
bringen. Aktuellere Studien deuten sogar darauf hin, dass CACs die Zinsen senken.

Mikro-Ansatz 2: Auswirkung des Gerichtsstands (inldndisches versus auslindisches Recht)

Auch im Rahmen der Eurokrise wurden die die Marktauswirkung von Restrukturierungs-
mechanismen nidherungsweise untersucht (Chamon et al. 2014, Choi et al. 2014, Clare und Schmidlin
2014). In diesen Studien werden die Zinsaufschldge von Anleihen verglichen, die entweder nach
inldndischem oder nach ausliandischem Recht begeben wurden. Der Fokus liegt also auf dem
Gerichtsstand der Staatsanleihen.

Motiviert sind diese aktuellen Studien vor allem durch die Restrukturierung in Griechenland, denn
diese hat gezeigt, dass Anleihen nach inldndischen Recht einen schwicheren vertraglichen Schutz
genieBen, als Anleihen mit Gerichtsstand in England oder New York. Konkret wurde in Griechenland
Umschuldungsklauseln nachtraglich in Staatsanleihen eingefiihrt (auch bezeichnet als ,,nachgeriistete
Umschuldungsklausel” bzw. ,.retrofit CACs®). Diese gesetzliche Maflnahme vom Februar 2012
vereinfachte die darauffolgende Restrukturierung erheblich, denn sie machte einen Mehrheitsentscheid
der Glaubiger mdglich, so dass der Schuldenschnitt fiir alle bindend wurde.

Der griechische Fall zeigt also, dass es theoretisch wie praktisch moglich ist inldndische Anleihen tiber
eine Abstimmung im Parlament beliebig zu verindern, moglicherweise sogar durch ein Gesetz
welches die Hohe des Schuldenschnitts oder eine Anderung der Wihrung der Anleihe vorschreibt.
Solche nachtriglichen Vertragsdnderungen sind bei Anleihen nach ausldndischem Recht nicht
moglich, denn das griechische Parlament hat z.B. keine Befugnis englische Vertrige zu beeinflussen.

Was sind also die Preiseffekte des Rechtsrahmens von Staatsanleihen? Gibt es einen Zinsabschlag fiir
Anleihen, die einfacher umgeschuldet werden konnen, da sie nicht durch auslédndisches Recht
geschiitzt sind? Die empirischen Studien von Chamon et al. (2014), Choi et al. (2014) und Clare und
Schmidlin (2014) untersuchen diese Fragen anhand von Zinsdaten europdischer Lander der letzten 10
Jahre. Trotz unterschiedlicher Stichproben und verschiedener empirischer Methoden kommen alle

? Anleihen nach Englischen oder New Yorker Recht machen nach wie vor mehr als 80% der weltweiten
Auslandsanleihen aus (siehe Das et al. 2012).
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Papiere zu einem &hnlichen Ergebnis: Es gibt einen Preiseffekt des Rechtsrahmens, dieser ist jedoch
nur in Krisenzeiten zu beobachten und dann auch nur fiir Anleihen mit niedrigen Ratings und hohem
Ausfallrisiko. Chamon et al. (2014) zeigen, dass Krisen-Lander (solche mit CDS Spreads tiber 500
Basispunkten) einen deutlichen Zinsaufschlag auf Anleihen nach inldndischem Recht hatten. Dies gilt
insbesondere fiir Griechenland und Portugal zwischen Mitte 2010 und Mitte 2012. In normalen Zeiten
und fiir Lander mit hoheren Ratings (z.B. auch in Spanien oder Italien) macht es jedoch keinen
signifikanten Unterschied, ob Anleihen nach inléndischem oder auslédndischem Recht begeben
wurden.

Insgesamt kommt diese Literatur somit zu dem Schluss, dass der Rechtsrahmen fiir Umschuldungen
nur in Ausnahmefillen zu signifikanten Zinsaufschldgen fiihrt, also nur in Zeiten stark erhdhter
Marktrisiken und nur fiir Anleihen mit ,,Ramsch*-Rating.

Makro-Ansatz: Auswirkung von Ankiindigungen (,, Deauville “ und ,, SDRM “-Debatte)

Die empirische Literatur zur Preiswirkung des Rechtsrahmens von Staatsanleihen liefert keine
Evidenz, die die Befiirchtung von Zinssteigerungen und Marktverwerfungen stiitzt. Gleichzeitig ist es
wenig iiberraschend, dass die konkrete Ankiindigung von Restrukturierungen und Zahlungsausféllen
hohere Zinsaufschldge in den betroffenen Krisenldndern verursacht. Die Ankiindigung eines
,Haircuts® von offizieller Seite fiihrt dazu, dass Glaubigerverluste unvermeidbar scheinen - mit
entsprechenden Preiseffekten (siehe z.B. Tillmann 2005).

e Fin bekanntes Beispiel aus Schwellenlidndern ist die Ankiindigung des Moratoriums und der
damit verbundenen Umschuldung in Russland 1998, die fiir viele Investoren {iberraschend
kam und einen drastischen Preisverfall russischer Anleihen zur Folge hatte (siche Duffie et al.
2003). Es war allgemein erwartet worden, dass der IWF bzw. die USA ein weiteres
Rettungspaket fiir Russland arrangieren. Die nicht erfolgte Rettung Russlands fiihrte nach
Dell’ Arriccia et al. (2006) dazu, dass die Zinsen in den Jahren nach der Russlandkrise auch in
anderen Schwellenlidndern signifikant stiegen.

e In der Eurokrise ist das wohl bekannteste Beispiel die sog. Ankiindigung von Deauville im
Oktober 2010, bei der die Moglichkeit einer Staatsinsolvenz und Restrukturierung im
Euroraum explizit und von offizieller Seite bestétigt wurde. Nach Lane (2013), Orphanides
(2014) oder dem IWF (2011) fiihrte diese Ankiindigung zu einem signifikanten Anstieg der
Sekundédrmarkt-Zinsen fiir Staaten und Banken in Krisenldndern wie Griechenland, Portugal,
Spanien oder Italien. Mody (2013) bestreitet jedoch, dass es diesen vielzitierten ,,Deauville-
Effekt™ tatséchlich gab. Seine Analyse zeigt, dass die Zinsen der Krisenldnder nach 5 Tagen
im Schnitt lediglich 50 Basispunkte angestiegen waren. Dieser Anstieg ist nicht signifikant
unterschiedlich von den Zinstrends in den Wochen vor oder nach Deauville.

Aus konzeptioneller Sicht sind die kurzfristigen Effekte von Restrukturierungs-Ankiindigungen jedoch
wenig hilfreich um die Marktauswirkungen einer neuen Insolvenzordnung abzuschétzen. Denn in
Russland 1998 oder in Deauville 2010 ging es weniger darum wie Staatsschulden restrukturiert
werden sollten. Stattdessen hatten die Ankiindigungen vor allem den Neuigkeitswert, dass es
tiberhaupt zu Glaubigerverlusten kommen wiirde. Die Frage nach dem ,,ob* unterscheidet sich
fundamental von der Frage des ,,wie®.

Vielversprechender ist es, das Marktumfeld in Schwellenldnden vor und wihrend der SDRM-Debatte
in den Jahren 2000-2003 zu untersuchen, denn die Einflihrung einer internationalen Insolvenzordnung
fiir Staaten war in dieser Phase wahrscheinlicher als zu jedem anderen Zeitpunkt in der modernen
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Geschichte. Vor allem die Unterstiitzung der USA, insb. durch den damaligen Finanzminister Paul
O’Neill, lieB eine grundlegende Reform der internationalen Finanzarchitektur erstmals realistisch

erscheinen.

Was fiir Auswirkungen hatte der damalige IWF Vorschlag fiir eine internationale Insolvenzordnung?
Eine kausale Untersuchung zu dieser Frage ist schwierig und meines Wissens nach noch nicht
durchgefiihrt worden. Allerdings ist bereits eine deskriptive Betrachtung aufschlussreich. Abbildung 1
zeigt den durchschnittlichen Zins-Aufschlag von Staatsanleihen von Schwellenldndern ggii. US
Staatsanleihen im Zeitraum Januar 200 bis Dezember 2003, basierend auf dem ,,EMBI Global* Index
von JP Morgan (EMBI steht fiir den Emerging Market Bond Index). Allgemein war der EMBI Global
in dieser Phase sehr volatil, vor allem aufgrund des Argentinischen Staatsbankrotts Anfang 2001, aber
auch wegen der Krisen in Brasilien und Uruguay in den Jahren 2002 und 2003.

Es ist jedoch bemerkenswert, dass die Ankiindigung des SDRM-Vorschlags durch die IWF-
Vizedirektorin Anne Krueger am 26. November 2011 keinen Zinsanstieg in Schwellenldndern zur
Folge hatte. Stattdessen fielen die EMBI Spreads von durchschnittlich fast 10% (1000 Basispunkte) im
November 2001 auf ein Tief von 5,7% im April 2002. Zu dieser Zeit war die SDRM Debatte in vollem
Gange. Auch die Verdffentlichung des iiberarbeiteten SDRM-Vorschlags im Dezember 2002 fiihrte
nicht zu einem Zinsanstieg.

Die SDRM-Debatte endete damit, dass im April 2003 das IWF Exekutivdirektorium keine
erforderliche 85% Mehrheit erreichen konnte. Ein wesentlicher Grund hierfiir war, dass die USA den
Vorschlag nicht ldnger unterstiitzten. Auch gab es Widerstand in einigen groBBen Schwellenldndern
(siche Setser 2010). Aber auch diese Nachricht fiihrte kaum zu nennenswerten Zinsédnderungen.

Abbildung 1: Die SDRM Debatte und EMBI Global Spreads 2000-2003 (durchschnittlicher
Zinsaufschlag in Schwellenldandern ggii. U.S. Staatsanleihen)

11 4

Nov. 2001: Anne Krueger
(Vizedirektorin des IWF)

10 A / verdffentlicht den Vorschlag fiir

einen "Sovereign Debt

Restructuring Mechanism" (SDRM)

;

Dez. 2002: TWF
verdffentlicht
{iberarbeitetes
SDRM-Konzept

April 2003: SDRM Abstimmung
34 erreicht keine Mehrheit im [IWF
Exektuivdirektorium

EMBI Spread (Zinsaufschlag) in Prozenpunkten
L=}

2 T T T T T T
Jan 00 Jul 00 Jan 01 Jul 01 Jan 02 Jul 02 Jan 03 Jul 03

Quelle: EMBI / JP Morgan, eigene Darstellung

Insgesamt lasst diese Fallstudie den Schluss zu, dass die mogliche Einfiihrung einer Insolvenzordnung
fiir Staaten nicht zwangslaufig zu Marktturbulenzen und signifikanten Zinssteigerungen fiihrt.
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2. Abriss der Erfahrungen mit Staatsumschuldungen in Griechenland und Zypern

2.1. Griechenland - Mérz/April 2012

Gesamteinschdtzung: Die Restrukturierungen in Griechenland 2012 war die bisher grofite in der
Geschichte staatlicher Schuldenkrisen. Die Operation war insgesamt ein Erfolg, da sie ohne grof3ere

Marktverwerfungen implementiert und ein Schuldenerlass von mehr als 50% zum BIP erreicht wurde.
Jedoch wurden auch Fehler gemacht, die Griechenland und die Euroldnder viel Geld gekostet haben
und zukiinftige Restrukturierungen im Euroraum erschweren konnten (siehe hierzu Zettelmeyer et al.
2013).

Zeitlicher Ablauf: Eine Umschuldung in Griechenland wurde erstmals im Juni 2011 6ffentlich von

Regierungsseite diskutiert. Im Juli 2011 gab es dann einen ersten konkreten Vorschlag von der
Glaubigerseite (,,IIF proposal), der jedoch keine nominelle Schuldenreduktion vorsah und auch nie
implementiert wurde. Auf dem Euro-Gipfel vom 26. Oktober 2011 wurde dann erstmals ein tiefer
nomineller Schuldenschnitt von 50% vorgeschlagen. Nichtdestotrotz dauerte die Verhandlungen mit
einen Komitee von 12 groflen Glédubigern noch bis Februar 2012. Das Restrukturierungsangebot
wurde am 24. Februar veroffentlicht. Die Umschuldung wurde dann am 26. April 2012 abgeschlossen.

Umfang der Schulden und Ausnahmen: Insgesamt wurden €199.2 Mrd. umstrukturiert. Dies entspricht
96.9% der fiir die Restrukturierung in Frage kommenden Schuldtitel.” Von vorneherein ausgenommen
waren Anleihen, die von der EZB (€42.7 Mrd), den nationalen Zentralbanken der Eurozone (€13.5
Mrd) und der Europiischen Investitionsbank (EIB, €315 Mil.) gehalten wurden.* AuBerdem wurden
€6.4 Mrd. an Anleihen mit auslédndischem Gerichtsstand nicht umgeschuldet. Diese Holdout-Anleihen

erlitten keinen ,,Haircut* und wurden fristgerecht und in vollem Umfang weiter bedient, als hitte es
nie eine Restrukturierung gegeben (zu ,,Holdouts®, s.u.)

Neu-Instrumente: Jedem Besitzer einer griechischen Staatsanleihe wurde dasselbe Umtausch-Paket
angeboten, bestehend aus 20 neuen Staatsanleihen (mit Laufzeiten zwischen 2023 and 2042), sowie
Bargeld (in der Form von EFSF Kurzlaufanleihen) und ein BIP-gebundenes Wertpapier (,,GDP
warrant®, nahezu wertlos) umgetauscht. Die EFSF Kurzlaufanleihen (im Wert von 15% der

Altschulden) war der wertvollste Teil der neuen Instrumente-Biindels, wihrend die neuen Anleihen
aufgrund der langen Laufzeiten und der geringen Kupons (von 2.3% bis 4%) einen nur sehr geringen
Nettobarwert hatten. Der hohe Anteil an Geldtransfers unterscheidet die Umschuldung in
Griechenland von denen in Schwellenlédnder der letzten 40 Jahre, bei denen zumeist nur alte in neue
Anleihen umgetauscht wurden, aber kaum Geldtransfers stattfanden.

Hohe des ,, Haircuts *“: Der nominelle Schuldenschnitt belief sich auf 53,5% des Nennwerts der alten

Anleihen. Der relevante ,,Haircut (unter Beriicksichtigung der Laufzeitverlingerung und Anderung

der Kupons) betrug 59-65% je nach Annahmen und der gewéhlten Diskontrate (siche Zettelmeyer et
al. 2013). Die ,,Haircuts* waren fiir Alt-Anleihen mit kurzer Restlaufzeit deutlich hoher (mehr als
70%) als fiir Alt-Anleihen mit langer Restlaufzeit (50% oder weniger).

? Die Restrukturierung umfasste 81 Staatsanleihen (,,Hellenic Republic* Anleihen) sowie 36 kleinere Anleihen
von drei Staatsunternehmen (Hellenic Railways, Hellenic Defence Systems und Athens Urban Transport, mit
einem Gesamtwert von €9.8 Mrd.).
* Diese Anleihen wurden in einer separaten Operation umstrukturiert, bei der nur die Wertpapierkennnummer
(ISIN) geédndert wurde, nicht jedoch die Zahlungseigenschaften und Nennwert der Anleihen. Durch die neuen
ISINs waren die EZB Anleihen von dem allgemeinen Umschuldungsangebot ausgenommen, da sich dieses nur
auf die alten ISINs bezog.
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Rechtliche Umsetzung: Innovative und erfolgreiche rechtliche Umsetzung. Die Implementierung der

Umschuldung lief wie sonst iiblich iiber eine Abstimmung der Glaubiger, aber konkret hing dieser
Wahlvorgang stark davon ab, ob Anleihen nach griechischem oder ausldandischem Recht ausgegeben
wurden:’

o Fiir Anleihen nach griechischem Recht wurde am 23. Februar 2012 ein Gesetz im
Griechischen Parlament erlassen (,,Greek Bondholder Act®, 4050/12), welches es ermdglichte
alle Anleihen mit einer qualifizierten Mehrheit von 66,6% umzutauschen. Uber das Gesetz
wurden also riickwirkend sog. Collective Action Clauses (Umschuldungsklauseln) eingefiihrt -
ein bis dato einmaliger Vorgang. Eine weitere Besonderheit ist, dass der
Aggregationsmechanismus in Griechenland sehr stark war. Die Zweidrittelmehrheit musste
iiber alle Anleihen hinweg erreicht werden (also 66,6% des Gesamtbestandes), anstatt wie
sonst iiblich fiir jede Anleihen einzeln. Die Mehrheitsentscheidung war fiir alle Anleihen
bindend, so dass es nahezu unmoglich war eine Speerposition aufzubauen um die
Umschuldung zu blockieren. Am 09.02.2012 wurde bekannt, dass 82% der Anleihen nach
griechischem Recht dem Angebot zugestimmt hatten. Somit war die notwendige Mehrheit
erreicht und 100% dieser Anleihen wurden umgetauscht.

o Anleihen nach auslindischem Recht hatten in der Mehrzahl bereits CACs, aber ohne
Aggregationsmechanismus. Die Abstimmung wurde daher fiir jedes Instrument einzeln
durchgefiihrt, so dass es moglich war Sperrpositionen aufzubauen. Eine 75% Mehrheit wurde
dann auch nur in 17 der 35 Anleihen nach englischen Recht erreicht. Der Rest der Anleihen,
sowie die Anleihen nach japanischem, italienischem und schweizerischen Recht wurden nur
zum Teil umgeschuldet (nicht zu 100%). Insgesamt wurden nur 71% der Anleihen nach
ausliandischem Recht restrukturiert. Die restlichen ,,Holdouts* verteilten sich auf 25 Anleihen.

Umgang mit ,, Holdouts “': Kurz vor Ablauf der Teilnahmefrist drohte die griechische Regierung in
einer Pressemitteilung mit einem Zahlungsausfall auf Anleihen, die nicht an der Umschuldung
teilnehmen. Nichtsdestotrotz gab es am Ende ,,Holdouts* in Hohe von 6.4 Mrd. (3% des BIPs von
2012). Zu dem angedrohten Zahlungsausfall kam es nie. Im Mai 2012 wurde die erste ,,Holdout"-
Anleihe piinktlich und in Génze bedient. Seitdem wurde diese Strategie fortgefiihrt, so dass
,Holdout“-Investoren de facto keine Verluste hinnehmen miissen. Die Blockade-Strategie in
Griechenland hat sich fiir viele Hedge Fonds ausgezahlt.

Zahlungsausfall, Ratings und CDS: Kein Zahlungsausfall, also vorbeugende Umschuldung. Trotzdem
wurde Griechenland von den Ratingagenturen im Februar 2012 mit einem Bankrott-Rating versehen

(,,selective default™), jedoch nur bis zum Mai 2012. Der Grund fiir die Abstufung war die Anwendung
der CACs, die die Teilnahme an der Umschuldung bindend machte, auch gegen den expliziten Willen
mancher Investoren. Aus demselben Grund wurde am 09.03.2012 die Restrukturierung auch als Kredit
Ereignis (,,Credit Event™) von der Glaubigerorganisation ISDA eingestuft, so dass die CDS
(Kreditversicherungen) aktiviert wurden. Es kam damit zur Auszahlung von (lediglich) €2.5 Mrd. an
Investoren, die sich gegen einen Zahlungsausfall tiber CDS abgesichert hatten.

Kompensation von Banken?: Ja, aber nur fiir griechische Banken. Gemil einer Schitzung des IWF

vom Mirz 2012 wurde erwartet, dass die Restrukturierung Verluste von €22 Mrd. im griechischen
Bankensektor verursachen, da griechische Banken zu den groten Investoren griechischer Anleihen

> Von insgesamt €205.6 Mrd. Anleihen im Markt waren €184 Mrd. nach griechischem Recht und der Rest nach
auslidndischem Recht ausgegeben (davon €19.9 Mrd. nach englischem Recht). Die EZB kaufte fast
ausschlieflich Anleihen nach griechischem Recht.
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zihlten.® Um eine Gefihrdung der Banken zu reduzieren wurde Griechenland als Teil der
Umschuldung ein EFSF-Kredit in Hohe von €25 Mrd. gewéhrt. Dieser offizielle Kredit hatte den
alleinigen Zweck, die Verluste der Banken auszugleichen. Griechische Banken hatten somit keine,
oder nur geringe Verluste. Im Gegensatz hierzu gab es keine Kompensation fiir auslandische Banken
und Versicherungen im In- und Ausland.

Verbesserung der Schuldentragfihigkeit?: Ja, erheblich, aber trotzdem nicht ausreichend. Die

Restrukturierung generierte nach Barwert-Schétzungen von Zettelmeyer et al. (2013) einen
Schuldenerlass von 50-55% des griechischen BIPs, wobei die Kompensation der inléndischen Banken
bereits eingerechnet wurde. Nach Reinhart und Trebesch (2015) ist dies ein historisch hoher Wert, da
der Schuldenerlass in Prozent zum BIP im Schnitt unter 20% liegt. Die Schuldentragfdhigkeit wurde
vor allem deswegen verbessert, weil der Schuldendienst erheblich in die Zukunft gestreckt wurde und
es zu einer hohen nominellen Schuldenreduktion kam. Trotzdem war die Operation nicht ausreichend
um die Tragfahigkeit der griechischen Schulden nachhaltig zu sichern. Dies liegt vor allem daran, dass
zur Finanzierung der Umschuldung grofe Summen vom EFSF geliehen wurden (€25 Mrd. fiir die
Kompensation der Banken sowie €29.7 Mrd. zur Zahlung der sehr hohen Bargeldkomponente).
AulBlerdem wurden die EZB und andere Zentralbanken ausgenommen. Der Schuldendienst auf die
EZB-Anleihen wurde dann ebenfalls iiber neue EFSF-Kredite finanziert.

Die Restrukturierung in Griechenland war also zu einem grofB3en Teil eine Umwandlung von ehemals
privat gehaltenen Anleihen in neue, 6ffentliche Kredite (ggii. dem IWF und dem EFSF). Die
Implementierung der Umschuldung in Griechenland war aus Sicht der Steuerzahler somit deutlich
teurer als vergleichbare Umschuldungen in Schwellenlédndern, bei denen iiblicherweise alte gegen
neue Privatanleihen getauscht werden, so dass die Risiken zu einem GroBteil bei privaten Investoren
verbleiben. In Griechenland hingegen wurden private Investoren fast vollstdndig ausbezahlt. Das
Risiko eines erneuten Zahlungsausfalls und haircuts liegt somit beim européischen Steuerzahler.

2.2. Zypern - Juli 2013

Gesamteinschétzung: Die Umschuldung in Zypern Mitte 2013 war eine implizite Bedingung fiir das
Rettungspaket durch die Eurozonen-Lénder und den IWF vom Mirz 2013, bei dem 10 Mrd. Euro an

offentlichen Krediten zugesichert wurden. Die Restrukturierung betraf nur eine geringe Summe der
Staatschulden, ndmlich nur ca. 5% des zypriotischen BIPs, bei einer Gesamtverschuldung von mehr
als 90% zum BIP. Konkret wurden €1 Mrd. an inldndischen Anleihen umgeschuldet, die zwischen
2013 und Anfang 2016 fallig wurden. Zudem gab es keine nominelle Schuldenreduktion. Insgesamt
war die Operation also eher von symbolischer Natur, um die Kosten der Zypern-Rettung abzumildern.

Zeitlicher Ablauf: Die Restrukturierung wurde am 15. Mai 2013 angekiindigt. Nach einer kurzen

Verhandlungsphase mit inldndischen Glaubigern wurde das Restrukturierungsangebot am 13. Juni
veroffentlicht. Am 13. Juli 2013 war die Operation abgeschlossen.

Umfang der Schulden und Ausnahmen: Die Restrukturierung war auf inldndische Investoren
ausgerichtet und nur auf Anleihen mit Restlaufzeit zwischen Mitte 2013 und Anfang 2016, mit einem
Gesamtwert von €1.5 Mrd. Im Gegensatz dazu waren Anleihen, die nach ausldndischem Recht
begeben wurden und solche mit Laufzeiten ab 2016 waren von der Umschuldung ausgenommen. Von

% Siehe “Greece : Request for Extended Arrangement Under the Extended Fund Facility” 16.03.2012,
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=25781.0
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dem Zielvolumen von ca. €1.5 Mrd. wurden dann nur ca. €1 Mrd. umgetauscht, also nur ca. 66%.
Manche Anleihen hatten eine Teilnahmerate von nur 15%, andere (vor allem die grofite Anleihe mit
Félligkeit im Juli 2013) hatten Teilnahmeraten von iiber 90%.

Neu-Instrumente: Die 11 betroffenen Anleihen wurden in 5 neue Anleihen umgetauscht, wobei eine

einzelne Anleihe (Filligkeit: Juli 2013) mehr als 65% der Restrukturierungsvolumen ausmachte. ede
Jede Alt-Anleihe wurde jeweils einer Neu-Anleihe zugeordnet. Welche der 5 neuen Anleihen zum
Tausch angeboten wurde hing also davon ab, welche Alt-Anleihen die Investoren hielten. Der Kupon
wurde grundsitzlich unverdndert gelassen, jedoch die Laufzeit um 5 bis 10 Jahre gestreckt. Die
Faustregel war: Je hoher der Kupon, desto hoher die Laufzeitverlingerung. So wurden z.B. die
Anleihen mit dem hochsten Kupon (von 6% jéhrlich) in neuen Anleihen getauscht, die erst im Jahre
2023 fillig werden.

Hohe des ,, Haircuts *“: Kein nomineller Schuldenschnitt. Nach Berechnungen von Asonuma und

Papaioannou (2015) betrug der Barwert-,,Haircut™ im Durchschnitt 36%. Eigene Berechnungen und
die von Asonuma, Niepelt und Ranciere (2015) zeigen, dass der ,,Haircut™ fiir Anleihen mit kurzer
Restlaufzeit hoher war (bei ca 40%) als der von Anleihen mit lingerer Restlaufzeit (20-35%).

Rechtliche Umsetzung: Es handelt sich um eine ,,freiwillige* Umschuldung ohne CACs oder

vergleichbare Techniken. Allerdings ist davon auszugehen, dass erheblicher politischer und
regulatorischer Druck auf zypriotische Banken und institutionelle Anleger ausgeiibt wurde, um diese
zu einer Teilnahme an der freiwilligen Umschuldung zu bewegen.’

Umgang mit ,, Holdouts **: Investoren, die nicht an der Restrukturierung teilnahmen (ca. 33% des

Nennwerts) wurden in keiner Form benachteiligt. Die Alt-Anleihen wurden zwischen 2013 und 2015
fristgerecht und in vollem Umfang bedient.

Zahlungsausfall, Ratings und CDS: Kein Zahlungsausfall, also vorbeugende Umschuldung. Aufgrund

des ,,Haircuts* wurde die Restrukturierung jedoch von allen drei Rating-Agenturen als ,,sovereign
default* gewertet und das Land mit einem Bankrott-Rating versehen, welches zum Teil noch bis Ende
2014 anhielt. CDS wurden nicht aktiviert.

Kompensation von Banken?: Nicht in direktem Zusammenhang mit der Umschuldung. Allerdings

wurden im Rahmen der Rettungsmafnahmen von zypriotischer Regierung und der Troika ab dem Jahr
2013 groBe Summen aufgebracht um den Bankensektor zu stiitzen und zu rekapitalisieren.

Verbesserung der Schuldentragfihigkeit?: Sehr gering gemessen am Gesamtwert der Staatsschulden.

Legt man die ,,Haircut“-Schitzung von Asonuma und Papaioannou zugrunde (also 36% im
Durchschnitt) so ergibt sich bei einem Umschuldungs-Volumen von €1 Mrd. ein Schuldenerlass von
€0,36 Mrd. Bei einem BIP von ca. 18 Mrd. in 2013 entspricht dies einem Schuldenerlass von nur 2%
zum BIP. Legt man eine niedrigere Diskontrate von 10% zugrunde, entspricht der Schuldenerlass
sogar nur etwas mehr als 1% des BIPs.
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