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«Ein Austritt ware

die bessere Variante»

Oliver Landmann zur Zukunft Griechenlands im Euroraum

Von Daniel Schindler

Freiburg i. Br. Griechenland ist faktisch
pleite, sagt Oliver Landmann, Professor
fiir Volkswirtschaftslehre an der Univer-
sitit Freiburg im Breisgau. Landmann,
der an der Uni Basel habilitierte, fordert
einen Austritt Griechenlands aus der
‘Wahrungsunion. Dies verbunden mit
einem radikalen Schuldenschnitt. Die-
ses Szenario ziehen auch Politiker in der
Eurozone immer ernsthafter in Be-
tracht, unter ihnen der Deutsche Wirt-
schaftsminister Philipp Rosler.

BaZ: Herr Landmann, Griechenland
scheint voerst noch nicht 130 Milliarden
Euro zusétzlich zu bekommen. Wére
Athen damitdenn aus dem Schneider?
Oliver Landmann:
Griechenland  ist
noch lange nicht
aus dem Schneider.
1 Griechenland  ist
# faktisch pleite. Die
130 Milliarden wa-
ren nur dazu da, zu
verhindern, dass
der griechische Staat im Marz formal
insolvent wird.
Was ware daran so schlimm?
Die Folgen wiren unberechenbar. Die
griechischen Banken wéren augen-
blicklich unter Wasser, und im euro-
paischen Bankensystem kidme es zu
einer Kettenreaktion von finanziellen
Schieflagen. Plotzlich wiirden die
ganzen Kreditausfallversicherungen
fallig, was mit den laufenden Ver-
handlungen tiber einen «freiwilligen»
Schuldenverzicht ja gerade verhin-
dert werden soll.
Was wartet denn nun auf die Griechen,
zwanzig Jahre Jammertal?
Der momentane Kurs wiirde darauf
hinauslaufen. Vielleicht nicht gerade
zwanzig Jahre, aber ohne weiteres
zehn. Man hat den Griechen die Pis-
tole auf die Brust gesetzt, damit sie
sich auf die Sparvorgaben verpflich-
ten. Aber dies wird das Land auf die
Dauer nicht durchstehen. Ein saube-
rer Schnitt, das heisst ein radikaler
Schuldenschnitt, verbunden mit ei-
nem Austritt aus der Wahrungsunion,
wire die bessere Variante. Es wiirde
anfinglich Blut und Tranen bedeu-
ten, aber eine realistische Chance auf
einen Ausbruch aus der bisherigen
Abwirtsspirale er6ffnen. Mit der Va-
riante Gesundschrumpfen allein wird
die griechische Wirtschaft an die
Wand gefahren.
Der deutsche Vizekanzler Philipp Rosler
sagt bereits offen, es ware nicht so
schlimm, Griechenland bankrottgehen
zu lassen. Das scheint ein ernst disku-
tiertes Szenario zu sein, auch in Athen.
Der Grund, warum man Griechenland
bisher noch nicht offiziell hat bankrott-
gehen lassen, ist, dass alle Beteiligten —
die privaten Glaubiger, die staatlichen
Glaubiger, die Europdische Zentral-
bank und auch die Griechen selbst —
Angst davor haben, die Auswirkungen
eines solchen Bankrotts nicht beherr-

schen zu konnen. Aber es wichst die
Einsicht in die Notwendigkeit, im An-
schluss an einen Bankrott die Auswei-
tung des griechischen Brandherds zu
einem europdischen Flachenbrand mit
allen Mitteln zu verhindern. Damit
wird das Bankrott-Szenario allmahlich
enttabuisiert. Aber um es zu bewalti-
gen, wird man viel Geld in die Hand
nehmen miissen.

Das heisst, dass auch die Eurozone

nicht gerettet ist?
Den Untergang der Eurozone betrach-
teich nicht als ein realistisches Szena-
rio. Insofern gibt es nichts zu retten,
wohl aber einiges zu reformieren.

Was muss reformiert werden?
Es braucht ein Regelwerk, das finanz-
politische Nachhaltigkeit verspricht.
Konkret miissen in den Landern die
beschlossenen Schuldenbremsen um-
gesetzt werden. Dann braucht es eine
antizyklische Finanzpolitik und Me-
chanismen zur Kontrolle des Kredit-
wachstums bei den Banken. So kénn-
te etwa das Mandat der Européischen
Zentralbank entsprechend erweitert
werden. Die Eurozone benétigt aus-
serdem eine Art Europaischen Wah-
rungsfonds. Dieser miisste jene Auf-
gaben iibernehmen, die der IWF heu-
te ibernimmt, also Hilfe geben unter
gewissen Auflagen.

«Die Zeiten werden eher
noch turbulenter,

bevor sie wieder ruhiger
werden.»

Sollte man den Euro nicht lieber gleich

aufgeben?
Nein. Auf gar keinen Fall. Und das
wird auch sicher nicht passieren.

Warum sind Sie da so sicher?
Weil die Preisgabe des Euros das ak-
tuelle Uberschuldungsproblem nicht
16sen, sondern verscharfen wiirde.
Die Vorteile einer gemeinsamen
Wihrung fiir einen hoch integrierten
Wirtschaftsraum sind betréchtlich,
gerade auch fiir eine Exportnation
wie Deutschland. Fiir mich ist der
Euro alternativlos, wenn ich dieses
Unwort ausnahmsweise einmal ver-
wenden darf.

Welches ist aus Ihrer Sicht das wahr-

scheinlichste Szenario?
Ich binkein Prophet. Aber es erscheint
mir unausweichlich, dass Griechen-
land einen viel massiveren Schulden-
schnitt erhalten wird, als er im Mo-
ment verhandelt wird. Auch Portugal
und Irland werden kaum ohne Teil-
erlass ihrer Schulden iiber die Run-
den kommen. Dass daraufhin das
eine oder andere dieser Linder sein
Heil ausserhalb der Wahrungsunion
suchen wird, ist ein Szenario, dessen
Wahrscheinlichkeit steigt.

Was bedeutet das fiir Staaten wie Spa-

nien und ltalien? Man spricht von einer

latenten Ansteckungsgefahr.
Genau das ist die grosse Herausforde-
rung. Beide Lénder verfiigen tiber ge-
ntigend Wirtschaftskraft, um ihre

Stiirmische
Zeiten. Das
wirtschaftliche
Unwetter Uber
Griechenland
kénnte sich leicht
auf die gesamte
Eurozone
ausdehnen - falls
die Europaische
Zentralbank nicht
interveniert, meint
Oliver Landmann
von der Uni
Freiburg i. Br.
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Verschuldung abzubauen, wenn sie
den Kurs der Haushaltsdisziplin lan-
gerfristig durchhalten. Wenn sie aber
das Vertrauen der Mérkte verlieren,
konnten ihnen die daraus resultieren-
den hohen Zinsen das Genick bre-
chen. Da muss Europa bereit sein zu
helfen.

Und wie soll diese Hilfe aussehen?
Unter den derzeitigen Gegebenheiten
ist die EZB die einzige Institution, die
so etwas leisten kann und auch wird.
Die EZB miisste iiber ihren Schatten
springen und intervenieren. Sie wiir-
de im Falle eines Falles wohl auch
wieder direkt Staatsanleihen kaufen.
Dies mit dem Argument, die Euro-
zone vor dem Absturz zu bewahren.

Was bedeutet diese Entwicklung fir die

Schweiz?

Die Zeiten werden eher noch turbu-
lenter, bevor sie wieder ruhiger wer-
den. Die Nationalbank muss darauf
gefasst sein, dass die von ihr erfolg-
reich verteidigte Untergrenze fiir den
Euro-Wechselkurs von den Markten
noch ernsthaft getestet werden wird.

Solche Priifungen muss sie durch-
stehen. Die SNB muss bereit sein, un-
begrenzt Euro zu kaufen. Bei einem
Szenario, in dem Griechenland und
Portugal austreten, konnte der Euro
langerfristig auch wieder starker wer-
den; dadurch wiirde die SNB sogar
noch Geld verdienen.

Kann uns die Entwicklung in der Euro-

zone nicht eigentlich egal sein?
Der Schweiz kann niemals egal sein,
was um sie herum in Europa ge-
schieht. Die Schweiz sitzt im Herzen
von Europa. Wenn Europa stiirzt,
stiirzt die Schweiz.

Was halten Sie von zusétzlichen Zahlun-

gen der Schweiz an den IWF, wie dies ja

bereits implizit gefordert wird?
Es ist eigentlich absurd, dass das rei-
che Europa IWF-Gelder in Anspruch
nimmt, um seine internen Probleme
zu 16sen. Aber der IWF wird wahr-
scheinlich der einzige Glaubiger sein,
der seine Forderungen nicht wird ab-
schreiben miissen. Insofern gibt es fiir
die Schweiz keinen Grund, ihre Mit-
wirkung zu verweigern.

In der Schweiz ist das aber umstritten.
Das ist so. Aber ich méchte darauf
aufmerksam machen, dass IWF-Kre-
dite kein verlorenes Geld sind. Der
IWF ist ein privilegierter Glaubiger
und hat sein Geld bisher noch jedes-
mal zuriickerhalten.

Welchen Einfluss hat es auf die globale

Wirtschaft, wenn sich die Eurozone so

entwickelt, wie Sie es eben skizziert

haben?

Die Entwicklung in Europa wird von
aussen iiberall mit Sorge verfolgt.
Die Rezession, in welche die Euro-
zone im Moment abgleitet, ist eine
Belastung fiir die Weltwirtschaft. Je
schneller es Europa schafft, den Tat-
sachen ins Gesicht zu schauen und
die notwendigen Abschreibungen
vorzunehmen, desto rascher wird
sich auch der konjunkturelle Aus-
blick aufhellen.

Ist das viel gréssere Problem nicht die

exorbitante Verschuldung der USA?
Nein. Jedenfalls nicht im Augenblick.
Ein amerikanischer Staatsbankrott ist
nicht zu befiirchten.



