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Citigroup-Chefvolkswirt Willem Buiter
~Griechenland braucht eine
Halbierung der Schulden" ()/

Griechenland und Irland werden eine Umschuldung nicht vermeiden konnen,
sagt der friithere Wirtschaftsprofessor und Geldpolitiker Willem Buiter im F.A.Z.-
Gesprach voraus. Aber eine Transferunion muss daraus nicht entstehen.

04. Februar 2011 Professor Buiter, haben Griechenland und Irland iiberhaupt eine
realistische Chance, ihre Schulden vollstandig und piinktlich zu bedienen?

Naturlich ist nichts im Universum vollig sicher, aber
es ist doch nahezu sicher, dass die beiden Staaten
ihre Schulden restrukturieren miissen. Und zwar
nicht nur die Staatsschulden, sondern auch die
Schulden der Banken. Im Fall Griechenlands wird
der uUberschuldete Staat die griechischen Banken
moglicherweise mit sich ziehen, die seine Anleihen
besitzen. In Irland wird es genau umgekehrt sein -
die Uberschuldeten Banken fihren zum Bankrott

Proteste in Griechenland: Willem Buiter fordert .
eine Umschuldung fiir das Land des Staates. Es wird dort nicht gehen, ohne dass

die Inhaber von unbesicherten Bankenanleihen

einen Teil der Verluste tragen.

Wenn das so sicher ist, ware dann nicht ein rasches Ende besser als langes
Siechtum?

Vom rein wirtschaftlichen Standpunkt aus gesehen ware eine rasche Umschuldung sicher
besser. Vom politischen Standpunkt aus nicht. In Griechenland brauchte man etwa eine
Halbierung der Schuldenlast. Die griechischen Schulden von rund 360 Milliarden Euro
werden zu mehr als der Halfte von Investoren jenseits der Grenzen gehalten. Darunter
sind systemisch wichtige Banken, Versicherer und politisch gut vernetzte Pensionsfonds.
Eine Umschuldung wiirde zu erheblichen Verwerfungen fiihren und kénnte neue staatliche
Unterstitzung notwendig machen. Das will man hinauszdgern, unter anderem um den
Banken Zeit zu geben, sich auf die bevorstehenden Verluste vorzubereiten. AuBerdem wird
an einem europaweiten Abwicklungs-Regime fiir systemrelevante Banken gearbeitet, das
dann eine geordnete Umschuldung erleichtert. Das ist der einzige gute Grund, auf Zeit zu
spielen: um die Umschuldung hinauszuzégern, bis dieser Rahmen existiert.

.iste man nach einer Umschuldung eines Landes
wie Griechenland und einer Reduzierung der
Staatsschulden um die Halfte nicht befiirchten, dass
andere Lander wie Portugal dem Vorbild folgen,
obwohl sie ihre Schulden eigentlich tragen kénnten?

Es gibt zwei Risiken der Ansteckung: Die Finanzmarkte
konnten nach einer Umschuldung testen, wer der Nachste
ist. Das konnte dazu fuhren, dass diese Staaten kein Geld
mehr von privaten Investoren geliehen bekommen. Fir
dieses Problem braucht man stabilisierende Institutionen
wie den Rettungsfonds, um solvente, aber illiquide Staaten
mit Kredit zu versorgen. Die zweite Gefahr der Ansteckung
ist, dass sich andere Staaten sagen konnten, Schulden
nicht zu begleichen ist bequemer, als sie zu bezahlen. Das
gilt vor allem dann, wenn die Schulden im Ausland Willem Buiter ist der bekannteste
gehalten werden. Das ist ein Risiko. Aber ich glaube, es ist ~ Schiler des amerikanischen

i Nobelpreistragers James Tobin
begrenzt, schon allein deshalb, weil ein groBer Teil der
Schuldtitel im Besitz von Inlandern ist, und die sind Wahler.

Wie wiirde eine Umschuldung konkret aussehen?
Wiirden die Laufzeiten der Schulden verlangert, die
Zinssitze gekiirzt oder der Nennwert der Schulden reduziert?
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Es geht darum, den gegenwartigen Wert der Schulden auf
ein tragbares Niveau zu senken. Durch alle drei genannten
Schritte erreicht man das. Wenn die betroffenen Glaubiger
es vorziehen, bei gleichem Zins eine langere Laufzeit
hinzunehmen, dann ist das der richtige Weg. Wollen sie ihr
Geld friher, aber zu geringeren Zinsen, entlastet auch das.
Entscheidend ist, dass in einer Umschuldung die Last
reduziert wird.

Ware auch der Ankauf von Schulden zu Preisen
deutlich unterhalb des Nennwerts eine Losung?

Willem Buiter (rechts), Chefsvolkswirt
der Citigroup, mit George Soros bei der
Konferenz "Emerging from the reduzieren, und moglicherweise ein geschickter. Denn es

Das ist ein weiterer Weg, den Barwert der Schulden zu
finange) Eijsk"in N Yorie ware eine Art freiwilliger Forderungsverzicht der Glaubiger,
ohne dass im technischen Sinn ein Zahlungsausfall
ausgelost wird.

Sollte der europdische Rettungsfonds EFSF diese Rolle iibernehmen und den
bedrohten Staaten Geld fiir den Ankauf von eigenen Anleihen leihen?

s ware hilfreich, wenn der Fonds zusatzliche Instrumente bekame, darunter den Ankauf
Staatsanleihen und Kredite an Banken. Wichtig ist nur, dass er bei all diesem
Verleihen von Geld bevorrechtigter Glaubiger wird und im Falle eines Zahlungsausfalls als
Erster und vollstandig an sein Geld kommt.

Die Stabilisierungshilfen der finanzstarken Staaten konnten zu neuen
Transferzahlungen fiihren. Glauben Sie, dass es in den finanzstarken Landern
dafiir eine Mehrheit gibt?

Wenn die Stabilisierung und die notwendige Umschuldung richtig strukturiert werden,
dann glaube ich nicht, dass es zu Transfers kommt. Dann vermeidet man gerade Transfers
von den verantwortungsvoll wirtschaftenden zu den nachlassig wirtschaftenden Staaten.
Wenn man aber einfach mit der Umschuldung wartet, dann werden immer mehr faule
Schulden von den privaten zu 6ffentlichen Institutionen wandern, zum Rettungsfonds und
zur Européischen Zentralbank. Deshalb sollten diese aber auch bevorrechtigte Glaubiger
sein - auch die Europaische Zentralbank, die Anleihen kauft und sie als Sicherheiten von
den Banken akzeptiert. Wenn es aber einen unbegrenzten und nicht endenden ,Bailout"
gabe, dann ware das tatsachlich das Ende des Euro. Die Bevolkerung von Landern wie
Deutschland, Osterreich, Slowakei, Finnland und den Niederlanden wirde das auf Dauer
nicht hinnehmen. Aber ich glaube nicht, dass dies geschehen wird. Wir sind auf dem Weg
zu einem Mechanismus, der sicherstellt, dass diejenigen, die unverantwortliche

ditrisiken eingegangen sind, auch die Verluste als Erste tragen. Der Steuerzahler wirde
.n nur noch einspringen, um Banken, die systemisch wichtig sind, zu stiitzen.

Das Gesprach fuhrte Stefan Ruhkamp.
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Lesermeinungen zum Beitrag [10]

Versuch einer Rechnung!!! 04. Februar 2011, 22:11 |
Tauscht mich mein Gedachtnis oder ... 04. Februar 2011, 14:05 B
Im Dez. 2010 schrieb Hr. Hummler (Wegelin&Co.): 04. Februar 2011, 13:5 [ ]
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