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STAATSSCHULDENKRISEN

INTERVIEW

,,Ein einzelner und dafiir hoherer
Schuldenschnitt ist fiir Glaubiger

besser als mehrere kleine"

Josefin Meyer ist Leiterin der Forschungsgruppe
Internationale Makrodkonomie in der Abteilung
Makrodkonomie im DIW Berlin

Frau Meyer, Sie haben anhand von 321 Umschuldungs-
abkommen seit 1815 untersucht, wie sich in einer Staats-
schuldenkrise die Anzahl der Schuldenschnitte auf die
Beilegung eines Zahlungsausfalls auswirkt. Warum
haben Sie einen historischen Blick auf diese Frage ge-
worfen, anstatt einzelne Krisen zu untersuchen? Nehmen
wir zum Beispiel Brasilien in den 1980er Jahren: Auf den
ersten Zahlungsausfall 1982 folgten fiinf weitere bis 1994.
Nun kann man all diese Zahlungsausfalle einzeln betrachten
oder sie zu einer Zahlungsausfallperiode zusammenfassen.
Es ist aber sinnvoller, diese 13 Jahre als eine Schuldenkrise
zu betrachten, anstatt jeden dieser Zahlungsausfalle einzeln
zu analysieren und deren Schuldenschnitte gesondert zu
betrachten.

Welche Muster zeigen sich? Wie hat sich die Anzahl der
benétigten Schuldenschnitte im Laufe der Zeit verén-
dert? Was die Hohe der Glaubigerverluste angeht, war
zwischen einem Totalverlust und keinem Verlust alles dabei.
Im Durchschnitt verloren Investoren pro Schuldenschnitt
ungefdhr 43 Prozent ihrer Forderungen. Man kann jedoch
feststellen, dass die Schuldenschnitte friher etwas hoher
waren als heutzutage. Dafuir aber bedarf es heute einer
hoheren Anzahl von Schuldenschnitten. Dieses Phdnomen
|&sst sich seit den 1970er und 1980er Jahren vermehrt
beobachten. Das heiBt, wiederholte oder serielle Schulden-
schnitte, wie im Beispiel Brasilien, sind eher ein modernes
Phanomen.

Wie wirkt sich die Zahl der Umschuldungen innerhalb
einer Zahlungsausfallperiode auf die Hohe der Glaubi-
gerverluste aus? Wir konnen in unserer Studie keine Kau-
salitat, sondern nur Korrelationen zeigen. Wir beobachten
aber, dass beispielsweise Zahlungsausfalle, die mehr als drei
Schuldenschnitte bendtigen, um beigelegt zu werden, am
Anfang einen durchschnittlichen Schuldenschnitt von unter
30 Prozent aufweisen, wahrend Schuldenkrisen, die mit nur
einem Schuldenschnitt beendet werden, Glaubigerverluste
von Uber 40 Prozent verursachen. Wenn man jetzt aber die
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Verluste der mehrfachen Umschuldungen aufsummiert, ste-
hen wir am Ende mit einem Glaubigerverlust von insgesamt
60 Prozent da. Ein einzelner und dafiir etwas hoherer Schul-
denschnitt ist fir den Glaubiger im Durchschnitt also besser
als mehrere kleine Schuldenschnitte, da der aufsummierte
Schuldenschnitt wesentlich hoher ausfallt.

Also besser ein Ende mit Schrecken als ein Schrecken
ohne Ende? Wenn man so mochte, kann man das so sagen.
Die Ergebnisse zeigen, dass in vielen Féllen die anfanglichen
Umschuldungsbedingungen nicht ausreichen, um Schulden
auf einen nachhaltigen Weg zu bringen. Tendenziell sind
geringe Schuldenschnitte oft nicht tiefgreifend genug, um
die Schuldenkrise zu beenden.

Wie lieBe sich der optimale Schuldenschnitt im Vorhin-
ein bestimmen? Das ist ein sehr schwieriges Unterfangen.
Eine Moglichkeit ware, die Schulden genau zu analysieren
und diese auf potenzielle Risikoquellen zu untersuchen.
Das konnte man zum Beispiel mittels einer Staatsschulden-
tragfahigkeitsanalyse machen, in der untersucht wird, wie
das Schuldenprofil eines Staates aussieht. Das betrifft zum
Beispiel die Laufzeit von Schulden oder auch die Frage, in
welcher Wahrung die Schulden nominiert sind. So kdnnte
es sein, dass es bestimmte Schulden gibt, die ein oder zwei
Jahre nach der Schuldenkrise fallig werden. Wenn man das
im Vorhinein weiB und zu dem Schluss kommt, dass diese
Belastungen einen Staat von dem nachhaltigen Schulden-
pfad abbringen konnen, ware es eine Moglichkeit, diese
Schulden umzustrukturieren. Man kénnte sie in Anleihen
mit langeren Laufzeiten umwandeln, um so die Zahlungsver-
pflichtung des betreffenden Staates zu strecken.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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