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Griechenland: Die Verhandlungen tber den Haircut bei griechischen Bonds ziehen sich in die Lange.
Zwischenzeitlich hatte die griechische Regierung schon damit gedroht, einseitig per rickwirkendem Gesetz
eine zwangsweise Umschuldung auf den Weg zu bringen. Davon ist jetzt nichts mehr zu héren.

Private Bond-Halter sehen ihr grof3tes Zugestandnis bei einem Verlust von etwa 65%. Der IWF wollte am
zurickliegenden Freitag noch eine weitere Zinssenkung um 50 Basispunkte, was die Verluste auf mehr als
70% hoch treiben wirde. Das aber wollen die privaten Glaubiger, in erster Linie Banken, nicht akzeptieren,
jedenfalls nicht auf freiwilliger Basis. Sie sehen einen durchschnittlichen langfristigen Zins ziwschen 3,8
und 4% als maximales Zugestandnis.

Manche Beobachter gehen davon aus, dass ein Staat einen grofRen rechtlichen Spielraum hat, also mehr
oder weniger tun kann, was er will; die Bond-Halter hingegen hatten kaum Chancen, sich gegen solche
Willkar zur Wehr zu setzen. Sie verweisen dabei darauf, dass es mittlerweile Tradition in Europa ist,
zwischenstaatliche Vertrage zu umgehen — siehe z.B. Maastrichter Vertrage.

Einige Hedge Fonds haben erst vor kurzem begonnen, Griechen-Bonds zu kaufen. Da sie dies
wabhrscheinlich nicht im Zustand geistiger Umnachtung tun: Was steckt dahinter?

Die meisten der von Griechenland ausgegebenen Staatsanleihen beinhalten keine sogenannten Collective
Action Clauses. Diese CACs legen fir den Fall einer nachtraglichen Anderung von Bond-Bedingungen fest,
welche Zustimmungsquote der Bond-Halter erforderlich ist.

Gibt es solche CACs nicht, wie bei den meisten unter nationalem Recht ausgegebenen griechischen
Bonds, gilt als Zustimmungsquote zwar in der Regel 100%. Der staatliche Emittent hat aber einen
gréReren Handlungsspielraum, weil die Bonds nationalem Recht unterliegen. So ist die griechische
Regierung z.B. der Auffassung, einen Schuldenschnitt und/oder CACs riickwirkend festlegen zu kénnen.
Naturlich kann ein Kreditgeber dagegen klagen, aber er muss dies dann (zunachst) vor nationalen
Gerichten tun — Erfolg unwahrscheinlich.

Die unter internationales, hier britisches, Recht fallenden, mit CACs versehenen griechischen Bonds legen
Zustimmungsquoten von 66 bis 75% fest. Genau hierauf haben sich verschiedene Hedge-Fonds in den
vergangenen Wochen eingekauft. Ihr Kalkil: Es reicht, eine Sperrminoritat zu erwerben, um missliebige
Beschlusse verhindern zu konnen. Diese Sperrminoritéat kostet etwa 3 Mrd. Euro.

Es geht dabei nicht nur um den relativ geringen Anteil der Griechen-Bonds unter britischem Recht. Die
Hedge Fonds rechnen sich gute Chancen aus, mit ihrer Sperrminoritat die gesamte Restrukturierung von
etwa 240 Mrd. Euro ausstehenden Bonds kontrollieren zu kénnen.
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Figura 2. Maturity profile of Greek debt, €bn
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Dabei werden unterschiedliche Argumentationslinien aufgebaut. Bei einer l1auft es darauf hinaus, dass
Bond-Halter nicht ungleich behandelt werden diirfen, also glinstige Regelungen, die mittels Sperrminoritat
bei Bonds nach britischem Recht erzielt wurden, auf die Gbrigen Bonds Ubertragen werden muissen. Ein
weiterer Ansatzpunkt ist es, anzugreifen, dass die EZB als grof3ter Anteilseigner griechischer
Staatsanleihen nicht belastet werden soll. Auch die Frage der Zulassigkeit einer Rickwirkung bei einem
staatlich verordneten Schuldenschnitt ist ein moglicher Punkt, ebenso mégliche Verstdsse gegen
Eigentums- und Menschenrechte. Letztlich soll der sich jetzt abzeichnende Haircut von mehr als 60%
durchkreuzt und eine deutlich geringere Quote erzielt werden.

Bestimmte Hedge Fonds haben sich auf solche Falle spezialisiert und ziehen vor internationale Gerichte.
Die Erfahrungen aus &hnlich gelagerten Fallen der zurtickliegenden 20 Jahre gibt solchen Strategien recht:
Die Klager haben im Durchschnitt zwischen dem 3- und dem 20-fachen ihres Einsatzes zugesprochen
bekommen — netto. Und wenn der zur Zahlung verurteilte staatliche Schuldner nicht freiwillig zahlt, setzen
sie ihre Anspriiche per Pfandung von Eigentum oder von Zahlungen an Dritte durch.

Es ist keine griechische Spezialitdt, Bonds ohne CACs ausgegeben zu haben. Die meisten europdaischen
Staaten haben dies so gehalten. Und so diirfte die Aktivitat gewisser Hedge Fonds bei Griechenland auch
nur ein ,Warmlaufen“ sein. Und das macht die Geschichte so brisant. Es geht um eine Schuldensumme
der PIIGS von 2,1 Bill. Euro, aufgeteilt in Schulden nach nicht-lokalem Recht in Héhe von 1,3 Bill. Euro und
800 Mrd. Euro nach lokalem Recht.
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Zurlck zu Griechenland: Eine Bedingung fir die Teilnahme des IWF an weiteren Griechenland-Hilfen ist,
dass sich genug Investoren an einem Schuldenschnitt beteiligen. Dabei wird ein Verzicht der privaten
Glaubiger von rund 100 Mrd. Euro angepeilt. Bei einem Haircut von 50% misste eine Beteiligungsquote
von 90% erreicht werden. Stimmen weniger Glaubiger zu, musste die Licke entweder durch einen héheren
Schuldenschnitt oder durch Zahlungen von den Euro-Partnern geschlossen werden.

Die Angaben zum Thema "Hedge Fonds" beruhen auf dieser sehr ausfihrlichen Quelle

Nachtrag:

(24.1.12) Die Finanzminister der Eurozone wollen, dass Griechenland mit den privaten Glaubigern eine
Vereinbarung erreicht, bei der der durchschnittliche Zinssatz klar unter 4 Prozent (bei 3,5%) liegt. Das
griechische Finanzministerium hat angekiindigt, dass es den privaten Glaubigern voraussichtlich am 13.
Februar ein offizielles Angebot vorlegen wird.

(23.3.12) Hier finden sie neue Informationen zum Stand der Hedgefonds-Aktivitaten in Bezug auf
Griechenland.
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