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C itig ro u p -C h efvo lk sw irt W illem  B u iter

„G riech en lan d  b rau ch t e ine  
H alb ierung der S ch u ld e n "
G rie ch e n la n d  und Irland  w erd en  e in e  U m sch u ld u n g  n ich t verm e id en  können, 
sa g t der frü h ere  W irtsch a ftsp ro fe sso r und G e ld p o lit ik e r W illem  B u iter im  F.A .Z .- 
G esp rä ch  vorau s. A b e r e in e  T ra n sfe ru n io n  m u ss  d a ra u s  n icht entstehen .

04. Februar 2011 P ro fessor B u iter, haben  G rie ch e n la n d  und Irland  ü berhaup t eine  
re a lis tisch e  Chance, ihre Sch u ld e n  vo lls tä n d ig  und pünktlich  zu bed ienen?

Natürlich ist n ichts im Universum  völlig sicher, aber 
es ist doch nahezu sicher, dass die beiden Staaten 
ihre Schulden restrukturieren müssen. Und zwar 
nicht nur die Staatsschulden, sondern auch die 
Schulden der Banken. Im Fall Griechenlands wird 
der überschuldete S taat die griechischen Banken 
m öglicherweise m it sich ziehen, die seine Anleihen 
besitzen. In Irland wird es genau um gekehrt sein - 
die überschuldeten Banken führen zum Bankrott 
des Staates. Es wird dort nicht gehen, ohne dass 
die Inhaber von unbesicherten Bankenanleihen

einen Teil der Verluste tragen.

W enn das so  s ich er ist, w äre  d ann n icht e in  ra sch e s  Ende b esser a ls  langes  
Siech tum ?

Vom  rein w irtschaftlichen Standpunkt aus gesehen wäre eine rasche Umschuldung sicher 
besser. Vom politischen Standpunkt aus nicht. In G riechenland brauchte man etwa eine 
Halbierung der Schuldenlast. Die griechischen Schulden von rund 360 M illiarden Euro 
werden zu mehr als der Hälfte von Investoren jense its der Grenzen gehalten. Darunter 
sind system isch w ichtige Banken, Versicherer und politisch gut vernetzte Pensionsfonds. 
Eine Umschuldung würde zu erheblichen Verwerfungen führen und könnte neue staatliche 
Unterstützung notwendig machen. Das w ill man hinauszögern, unter anderem um den 
Banken Zeit zu geben, sich au f die bevorstehenden Verluste vorzubereiten. Außerdem  wird 
an einem europaweiten Abw icklungs-Regim e für system relevante Banken gearbeitet, das 
dann eine geordnete Umschuldung erle ichtert. Das ist der e inzige gute Grund, au f Ze it zu 
spielen: um die Umschuldung hinauszuzögern, bis d ieser Rahmen existiert.

4 ^ ^ ste  m an nach e in er U m sch u ld u n g  e in e s  Land es  
w ie G riechen land  und e in e r R e d u zie ru n g  der  
S ta a tssch u ld en  um  die H älfte  n ich t b e fü rch te n , d a ss  
a n d ere  Länder w ie Portugal dem  V orb ild  fo lg en , 
obw oh l s ie  ihre S chu lden  e ig en tlich  tra g en  kö nnten?

Es gibt zwei Risiken der Ansteckung: Die F inanzm ärkte 
könnten nach einer Umschuldung testen, wer der Nächste 
ist. Das könnte dazu führen, dass diese Staaten kein Geld 
m ehr von privaten Investoren geliehen bekomm en. Für 
d ieses Problem braucht man stab ilis ierende Institutionen 
wie den Rettungsfonds, um solvente, aber illiqu ide Staaten 
m it Kredit zu versorgen. Die zweite Gefahr der Ansteckung 
ist, dass sich andere Staaten sagen könnten, Schulden 
nicht zu begleichen ist bequemer, a ls sie zu bezahlen. Das 
g ilt vor allem  dann, wenn die Schulden im Ausland 
gehalten werden. Das ist ein Risiko. Aber ich glaube, es ist 
begrenzt, schon allein deshalb, weil ein großer Teil der 
Schuldtite l im Besitz von Inländern ist, und die sind Wähler.

W ie w ü rd e  e in e  U m sch u ld u n g  ko n kre t aussehen ?  
W ü rd en  d ie  La u fze iten  d er Sch u lden  verlä n g ert, d ie  

Z in ssä tze  gekü rzt o d er der N en n w e rt d er S ch u ld e n  redu ziert?
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Es geht darum , den gegenwärtigen W ert der Schulden auf 
ein tragbares Niveau zu senken. Durch alle drei genannten 
Schritte erre icht man das. Wenn die betroffenen G läubiger 
es vorziehen, bei g le ichem  Zins eine längere Laufzeit 
h inzunehm en, dann ist das der richtige Weg. Wollen sie ihr 
Geld früher, aber zu geringeren Zinsen, entlastet auch das. 
Entscheidend ist, dass in e iner Umschuldung die Last 
reduziert wird.

W äre auch  d er A n k a u f von S chu lden  zu Pre isen  
d eu tlich  u n te rh a lb  des N en n w erts  e ine Lösung?

Das ist ein w e iterer Weg, den Barwert der Schulden zu 
reduzieren, und m öglicherweise ein geschickter. Denn es 
wäre eine A rt fre iw illige r Forderungsverzicht der Gläubiger, 
ohne dass im technischen Sinn ein Zahlungsausfall

ausgelöst wird.

S o llte  d er e u rop ä isch e  R e ttu n g sfo n d s  EFSF  d ie se  R o lle  ü bern eh m en  und den  
bed roh ten  Staaten  Geld fü r den A n k a u f von  e ig en en  A n le ih en  le ihen?

Das wäre hilfreich, wenn der Fonds zusätzliche Instrum ente bekäme, darunter den Ankauf 
^ ■ S ta a tsan le ih e n  und Kredite an Banken. W ichtig ist nur, dass e r bei all diesem 
Verleihen von Geld bevorrechtigter G läub iger wird und im Falle eines Zahlungsausfa lls als 
Erster und vollständig an sein Geld kommt.

D ie S ta b ilis ie ru n g sh ilfen  d er fin a n zsta rk e n  S ta a ten  könnten  zu neuen  
T ra n sfe rza h lu n g e n  fü h ren . G lauben  S ie , d a ss  es in den fin a n zsta rk e n  Ländern  
d a fü r e ine M ehrheit gibt?

Wenn die Stabilisierung und die notwendige Umschuldung richtig strukturiert werden, 
dann glaube ich nicht, dass es zu Transfers komm t. Dann verm eidet man gerade Transfers 
von den verantwortungsvoll w irtschaftenden zu den nachlässig w irtschaftenden Staaten. 
Wenn man aber einfach m it der Umschuldung wartet, dann werden im mer m ehr faule 
Schulden von den privaten zu öffentlichen Institutionen wandern, zum  Rettungsfonds und 
zu r Europäischen Zentra lbank. Deshalb sollten diese aber auch bevorrechtigte G läubiger 
sein - auch die Europäische Zentra lbank, die Anle ihen kauft und sie als Sicherheiten von 
den Banken akzeptiert. Wenn es aber einen unbegrenzten und nicht endenden „Bailout" 
gäbe, dann wäre das tatsächlich das Ende des Euro. Die Bevölkerung von Ländern wie 
Deutschland, Österreich, S lowakei, Finnland und den Niederlanden würde das au f Dauer 
nicht hinnehmen. Aber ich glaube nicht, dass d ies geschehen wird. W ir sind auf dem Weg 
zu einem Mechanismus, der sicherstellt, dass d ie jenigen, die unverantwortliche

•ditrisiken eingegangen sind, auch die Verluste als Erste tragen. Der Steuerzah ler würde 
n nur noch einspringen, um Banken, die system isch w ichtig sind, zu stützen.

Das Gespräch führte Stefan Ruhkamp.

Willem Buiter (rechts), Chefsvolkswirt 
der Citigroup, mit George Soros bei der 
Konferenz "Emerging from the 
Financial Crisis" in New York
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