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Rechtsschutz bei Staatsbankrott? 
 
Dr. Richard Happ / Dr. Jan Asmus Bischoff, LL.M.(NYU) 
 
Galten Staatsanleihen lange Zeit als sichere Anlage, so zeigt die derzeitige Finanzkrise, dass selbst bei ei-
nem Musterschuldner wie den USA, ganz zu schweigen von den sogenannten PIIGS-Staaten (Portugal, Ita-
lien, Irland, Griechenland, Spanien), ein Zahlungsausfall nicht ausgeschlossen werden kann. Doch selbst 
wenn Staaten ihre Anleihen nicht bedienen, heißt dies nicht, dass die Anleger rechtsschutzlos sind. Viel-
mehr bieten internationale Investitionsschutzabkommen eine Möglichkeit, gegen zahlungsunwillige Staaten 
vorzugehen. 
 

 
1. Hintergrund 
 
Wie ein Damoklesschwert schwebt die drohende 
Zahlungsunfähigkeit Griechenlands über Europa. 
Bereits werden durch die Politik mögliche Maß-
nahmen diskutiert, die Griechenland bei der Be-
kämpfung seiner Haushaltsnotlage helfen sollen. 
Hierzu gehört insbesondere auch die Umschul-
dung, d.h. Nichterfüllung von Zahlungsverpflichtun-
gen gegenüber den Gläubigern aus Staatsanleihen 
und Umtausch gegen neue Anleihen zu veränder-
ten, ungünstigeren Konditionen. 
 
2. Argentinienkrise 2002 
 
Etwas Vergleichbares spielte sich bereits im Jahr 
2002 in Argentinien ab, das durch Notstandsgeset-
ze den Schuldendienst für seine Auslandsverbind-
lichkeiten aussetzte. Dies bedeutete jedoch doch 
nicht, dass Argentinien nicht mehr zur Erfüllung 
verpflichtet war. Grundsätzlich sind Staatsanleihen 
normale Verträge, die dem Privatrecht eines Staa-
tes unterliegen. Der Staat kann also nach dem 
Recht dieses Staates auf Zahlung verklagt werden. 
Hierzu beinhalten Anleihen oftmals Bestimmungen, 
durch die das Recht und die gerichtliche Zustän-
digkeit eines „neutralen“ Ortes gewählt wird. Da 
eine Vielzahl von argentinischen Staatsanleihen die 
Anwendbarkeit deutschen Rechts und die Zustän-

digkeit deutscher Gerichte vorsahen, gab es eine 
Welle erfolgreicher Prozesse gegen Argentinien vor 
deutschen Gerichten. 
 
3. Ist Griechenland „Argentinien reloaded“? 
 
Grundsätzlich besteht auch bei einem griechischen 
Zahlungsausfall die Möglichkeit, Griechenland vor 
staatlichen Gerichten auf Zahlung zu verklagen. Aller-
dings sind nach den Anleihebedingungen der griechi-
schen Staatsanleihen in der Regel entweder Gerichte 
in London oder Athen zuständig. Im Unterschied zur 
Fallgestaltung in Argentinien kann es also dazu kom-
men, dass griechische Gerichte über die Nichterfüllung 
der eigenen Staatsanleihen entscheiden müssen. 
Dabei wären griechische Gerichte durch griechische 
eventuelle Notstandsgesetze gebunden. Aber auch ein 
Verweis auf „neutrales“ englisches Recht wäre nicht 
sicher, wenn die EU Mitgliedstaaten gemeinsam 
gesetzliche Maßnahmen zur Umschuldung gegen 
Griechenland träfen. Dann wäre der Rechtsschutz 
vor staatlichen Gerichten ohne Aussicht auf Erfolg. 
 
4. Rechtsschutz vor internationalen Gerichten 
 
Aber auch wenn ein Rechtsschutz vor staatlichen 
Gerichten nicht erfolgversprechend ist, bleibt even-
tuell die Möglichkeit, Rechtsschutz vor internationa-
len (Schieds-)Gerichten zu suchen. 



 
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH | Prozessführung und Schiedsverfahren 2 

Bereits der Ständige Internationale Gerichtshof in 
Den Haag, Vorgänger des heutigen Internationalen 
Gerichtshofes, musste sich infolge der Weltwirt-
schaftskrise von 1929 mehrfach mit der Nichtbedie-
nung von Staatsanleihen befassen. Auch Griechen-
land wurde bereits damals verklagt. Allerdings han-
delte es sich bei diesen Verfahren um Verfahren 
zwischen Staaten. 
 
Wenig bekannt ist, dass Deutschland mit Griechen-
land und weiteren 129 Staaten Investitionsschutz-
verträge abgeschlossen hat. Diese Verträge schüt-
zen Investitionen eines Unternehmens aus einem 
Vertragsstaat (z.B. Deutschland) im Gebiet des an-
deren Vertragsstaates (z.B. Griechenland) gegen 
verschiedene Formen des politischen Risikos: der 
Staat ist u.a. verpflichtet, ausländische Investoren 
nicht zu diskriminieren und sie fair und gerecht so-
wie nicht willkürlich zu behandeln. Vor Allem hat er 
aber im Falle von Enteignungen eine Entschädigung 
in Höhe des vollen Werts der Investition zu zahlen. 
Der Investor muss sich also nicht auf das be-
schränken, was ihm der Staat im Rahmen der Um-
schuldung anbietet. 
 
Auch Staatsanleihen können eine Investition im 
Sinne dieser Investitionsschutzverträge darstellen, 
die durch eine Notstandsgesetzgebung enteignet 
werden kann. Dies hat jüngst ein Schiedsgericht in 
einem Schiedsverfahren italienischer Anleger gegen 
Argentinien bestätigt. Verletzt der Staat seine Ver-
pflichtungen unter dem Investitionsschutzvertrag, 
indem er etwa den Investor enteignet, ohne eine 
volle Entschädigung anzubieten, kann der Investor 
Schadensersatz verlangen. 
 
Maßstab für die Rechtmäßigkeit staatlichen Han-
delns ist dabei der Investitionsschutzvertrag. Der 
Staat kann sich also zur Rechtfertigung seines 
Handels nicht auf sein eigenes Recht berufen. 
Ebenso kann der Staat nicht darauf verweisen, 
dass er wegen Notstands gerechtfertigt sei. Im 
Rahmen von Schiedsverfahren hatte Argentinien 
vorgetragen, seine Notstandsgesetze seien wegen 
der Wirtschaftskrise erforderlich gewesen und da-
her aufgrund eines im internationalen Recht aner-
kannten unverschuldeten Notstandes erlaubt ge-
wesen. Die Schiedsgerichte wiesen diese Argu-
mentation jedoch unter Hinweis auf die Mitschuld 
Argentiniens an der Wirtschaftskrise zurück. Ange-
sichts des unsauberen griechischen Finanzgeba-
rens der letzten Jahre lässt sich diese Argumenta-
tion ohne weiteres übertragen. 
 

Seine Ansprüche unter dem Investitionsschutzver-
trag kann der Investor selbst vor einem internatio-
nalen Schiedsgericht wie z.B. dem International 
Centre for the Settlement of Investment Disputes 
(ICSID) in Washington einklagen. So ist derzeit 
auch das soeben genannte Schiedsverfahren itali-
enischer Anleger gegen Argentinien bei dem ICSID 
anhängig. Im Gegensatz zu den Verfahren in den 
1930er Jahren vor dem Ständigen Internationalen 
Gerichtshof ist der Investor also nicht darauf ange-
wiesen, dass sich sein Heimatstaat seine Sache zu 
eigen macht und gegen den anderen Staat vorgeht.  
 
5. Was tun, wenn Sie betroffen sind? 
 
Wenn Sie Staatsanleihen besitzen, die durch eine 
Umschuldung betroffen sind, bedeutet dies also 
nicht, dass Sie dieser Maßnahme schutzlos ausge-
liefert sind. Um die Möglichkeiten eines rechtlichen 
Vorgehens richtig beurteilen zu können, ist es vor 
Allem wichtig, dass die jeweiligen Anleihebedin-
gungen zu prüfen. Bevor Sie voreilig Maßnahmen 
ergreifen, sollten Sie sich auch rechtlich umfassend 
beraten lassen. Unsere Kanzlei kann Ihnen bei 
diesen komplizierten Fragen mit einem Team quali-
fizierter Anwälte im Bereich der internationalen 
Prozessführung sowie im Bereich des Wertpapier-
rechts mit Rat und Tat zur Seite stehen. 
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