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Der Schaden, den die privaten Inhaber griechischer Schuldtitel im Jahr 2012 im
Rahmen der Umstrukturierung der griechischen Staatsschulden erlitten haben, ist
nicht der EZB zuzurechnen, sondern den wirtschaftlichen Risiken, die regelmafiig

mit Tatigkeiten im Finanzsektor einhergehen

Die EZB hat beim Schutz der von den nationalen Zentralbanken und von ihr selbst gehaltenen
griechischen Schuldtitel ausschlie3lich mit dem Ziel gehandelt, die Stabilitdt des Geldmarkts zu
gewahrleisten

Zu den in Art. 127 AEUV genannten und im Protokoll Gber die Satzung des Europaischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) und der Européischen Zentralbank (EZB)* néher definierten Zielen und
grundlegenden Aufgaben des ESZB zahlen u. a. die Gewdahrleistung der Preisstabilitdt und eine
solide Geldpolitik.

In Anbetracht der Finanzkrise und der Gefahr eines Zahlungsausfalls Griechenlands vereinbarten
die EZB und die nationalen Zentralbanken (NZB) der Mitgliedstaaten der Eurozone (Eurosystem)
am 15. Februar 2012 mit Griechenland, die von der EZB und den NZB gehaltenen griechischen
Schuldtitel gegen neue Titel mit gleichen Nominalwerten, Zinssatzen sowie Zins- und
Ruckzahlungsfalligkeiten, aber anderen Kennnummern und Daten auszutauschen.

Gleichzeitig einigten sich die griechischen Behodrden und der Privatsektor hinsichtlich der von
privaten Glaubigern gehaltenen Schuldtitel auf einen freiwilligen Tausch und einen Schuldenschnitt
von 53,5 % (Private Sector Involvement, PSI). Die Eurogruppe erwartete eine hohe Beteiligung der
privaten Glaubiger an diesem freiwilligen Tausch®. Mit Gesetz vom 23. Februar 2012° fiihrte
Griechenland unter Ruckgriff auf eine ,Collective Action Clause® (CAC) den Tausch bei samtlichen
von privaten Glaubigern gehaltenen Schuldtiteln durch, auch wenn die privaten Glaubiger das
Angebot eines freiwilligen Tauschs abgelehnt hatten. Bei den privaten Glaubigern lag der
Nominalwert der neuen Titel um 53,5 % unter dem der urspringlichen Titel.

Ferner machte die EZB mit Beschluss vom 5. Marz 2012* bei griechischen Schuldtiteln, die nicht
die Mindestanforderungen des Eurosystems an Bonitatsschwellenwerte erflillten, die Verwendung
als Sicherheiten fiir Kreditgeschafte des Eurosystems von der Bereitstellung eines ,Collateral
Enhancement” durch Griechenland zugunsten der NZB in Form eines Rickkaufprogramms
abhéangig.

Mehr als 200 private Inhaber griechischer Schuldtitel (im Wesentlichen italienische Staatsbtirger)
beantragen beim Gericht der Europaischen Union, die EZB zu verurteilen, den Schaden zu
ersetzen, der ihnen in Hohe von 12 Mio. Euro u. a. durch die Tauschvereinbarung vom 15. Februar

! Protokoll Nr. 4 uber die Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank
ABI. C 83, S. 230).

Erklarung der Eurogruppe vom 21. Februar 2012.
% Griechisches Gesetz Nr. 4050/2012 vom 23. Februar 2012.
* Beschluss 2012/153/EU der Europaischen Zentralbank vom 5. Marz 2012 uber die Notenbankfahigkeit der von der
griechischen Regierung begebenen oder in vollem Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel im Rahmen des
Angebots der Hellenischen Republik zum Schuldentausch (ABI. L 77, S. 19).
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2012 und den Beschluss vom 5. Marz 2012 entstanden sei®. Sie werfen der EZB vor, das
berechtigte Vertrauen der privaten Inhaber von Schuldtiteln verletzt und gegen die Grundséatze der
Rechtssicherheit und der Gleichbehandlung der privaten Glaubiger verstol3en zu haben.

Die Klager vertreten die Auffassung, die EZB habe mehrere rechtswidrige Handlungen begangen,
die geeignet seien, die Haftung der Union auszulésen. In ihren Pressemitteilungen und in den
offentlichen Erklarungen ihrer Prasidenten (zunachst Herr Trichet, dann Herr Draghi) habe sich die
EZB wiederholt gegen eine Umstrukturierung der griechischen Staatsschulden und einen
selektiven  Zahlungsausfall ~ Griechenlands  ausgesprochen.  Aul3erdem habe die
Tauschvereinbarung vom 15. Februar 2012 es der EZB und den NZB ermdglicht, sich dem PSI
und damit dem Schuldenschnitt gemafl der CAC zu entziehen. Ferner sei mit dem Beschluss vom
5. Marz 2012 allein fur die NZB ein Aufkaufprogramm griechischer Schuldtitel aufgelegt worden,
obwohl diese Titel nicht den Bonitatsanforderungen geniigt hatten. Unter dem Vorwand ihrer
geldpolitischen Aufgabe habe sich die EZB somit zu Lasten des Privatsektors den Status eines
Lprivilegierten* Glaubigers vorbehalten. Ohne den privilegierten Glaubigerstatus der EZB und der
NZB und ohne das allein den NZB zugebilligte Aufkaufprogramm ware es bei den Schuldtiteln der
privaten Glaubiger nicht zu einer solchen Wertminderung und einem solchen Verfall gekommen.

Mit seinem heutigen Urteil entscheidet das Gericht, dass sich die privaten Investoren in einem
Bereich wie dem der Geldpolitik, die Gegenstand einer standigen Anpassung anhand der
Veranderungen der wirtschaftlichen Lage ist, weder auf den Grundsatz des Vertrauensschutzes
noch auf den Grundsatz der Rechtssicherheit berufen kédnnen. Nach Auffassung des Gerichts
hatten die privaten Investoren die auferst instabile wirtschaftliche Situation kennen muissen, die
die Fluktuation des Werts der griechischen Titel bestimmte. Sie konnten daher das Risiko einer
Umstrukturierung der griechischen Staatsschulden in Anbetracht der insoweit innerhalb des
Eurosystems und bei den anderen beteiligten Organisationen (Kommission, IMF und EZB)
bestehenden unterschiedlichen Standpunkte nicht ausschlieRen.

Das Gericht hebt hervor, dass die Pressemitteilungen und die offentlichen Erklarungen bestimmter
Mitglieder der EZB allgemeinen Charakter hatten und von einem Organ stammten, das nicht far
die Entscheidung Uber eine etwaige Umstrukturierung der Staatsschulden eines Mitgliedstaats
zustandig war. Im Ubrigen enthielten diese Mitteilungen und Erklarungen keine prazisen, nicht an
Bedingungen geknlpften Zusicherungen von zustandiger und zuverlassiger Seite, die aus diesem
Grund berechtigte Erwartungen hatten begriinden kénnen.

Das Gericht halt auch den allgemeinen Grundsatz der Gleichbehandlung nicht fir
anwendbar, da sich die privaten Sparer oder Glaubiger und die EZB (ebenso wie die NZB des
Eurosystems) nicht in einer vergleichbaren Situation befanden. In Anbetracht der griechischen
Finanzkrise und der damit verbundenen auflergewothnlichen Umsténde lie3 sich die EZB
ausschliefBlich von im offentlichen Interesse liegenden Zielen leiten, wie etwa dem Ziel der
Gewahrleistung der Preisstabilitdt und einer soliden Geldpolitik. Die privaten Investoren oder
Sparer handelten hingegen in Verfolgung eines rein privaten Interesses, und zwar der Erzielung
einer hochstmdoglichen Rendite.

Der Schaden, den die Privatpersonen im vorliegenden Fall geltend machen, entspricht den
wirtschaftlichen Risiken, die regelmalig mit geschaftlichen Aktivitaten im Finanzsektor
(Transaktionen mit handelbaren Staatsanleihen) verbunden sind; dies gilt umso mehr, wenn ein
Staat — wie Griechenland ab Ende 2009 — ein verschlechtertes Rating aufweist.

Im Ergebnis weist das Gericht die Klage von Herrn Accorinti und der dbrigen Investoren ab und
schliel3t jede Haftung der EZB aus.

HINWEIS: Gegen die Entscheidung des Gerichts kann innerhalb von zwei Monaten nach ihrer Zustellung ein
auf Rechtsfragen beschréanktes Rechtsmittel beim Gerichtshof eingelegt werden.

® Die Klager hatten beim Gericht bereits eine Nichtigkeitsklage gegen den Beschluss der EZB vom 5. Marz 2012
erhoben, die fir unzulassig erklart wurde (Beschluss vom 25. Juni 2014 in der Rechtssache T-224/12).
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http://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=T-224/12

HINWEIS: Eine Nichtigkeitsklage dient dazu, unionsrechtswidrige Handlungen der Unionsorgane fir nichtig
erklaren zu lassen. Sie kann unter bestimmten Voraussetzungen von Mitgliedstaaten, Organen der Union
oder Einzelnen beim Gerichtshof oder beim Gericht erhoben werden. Ist die Klage begriindet, wird die
Handlung fir nichtig erklart. Das betreffende Organ hat eine durch die Nichtigerklarung der Handlung etwa
entstehende Regelungsliicke zu schlieRen.

Zur Verwendung durch die Medien bestimmtes nichtamtliches Dokument, das das Gericht nicht bindet.
Der Volltext des Urteils wird am Tag der Verkiindung auf der Curia-Website veroffentlicht.
Pressekontakt: Hartmut Ost & (+352) 4303 3255
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