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«Ein Austritt wäre  
die bessere Variante»
Oliver Landmann zur Zukunft Griechenlands im Euroraum

Von Daniel Schindler

Freiburg i. Br. Griechenland ist faktisch 
pleite, sagt Oliver Landmann, Professor 
für Volkswirtschaftslehre an der Univer-
sität Freiburg im Breisgau. Landmann, 
der an der Uni Basel habilitierte, fordert 
einen Austritt Griechenlands aus der 
Währungsunion. 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 Rösler.

BaZ: Herr Landmann, Griechenland 
scheint voerst noch nicht 130 Milliarden 
Euro zusätzlich zu bekommen. Wäre 
Athen damit denn aus dem Schneider?

Oliver Landmann: 
Griechenland ist 
noch lange nicht 
aus dem Schneider. 
Griechenland ist 
faktisch pleite. Die 
130 Milliarden wä-
ren nur dazu da, zu 
verhindern, dass 

der griechische Staat im März formal 
insolvent wird.

Was wäre daran so schlimm?
Die Folgen wären unberechenbar. Die 
griechischen Banken wären augen-
blicklich unter Wasser, und im euro-
päischen Bankensystem käme es zu 
einer Kettenreaktion von finanziellen 
Schieflagen. Plötzlich würden die 
ganzen Kreditausfallversicherungen 
fällig, was mit den laufenden Ver-
handlungen über einen «freiwilligen» 
Schuldenverzicht ja gerade verhin-
dert werden soll. 

Was wartet denn nun auf die Griechen, 
zwanzig Jahre Jammertal?

Der momentane Kurs würde 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 Währungsunion, 
wäre die bessere Variante. Es würde 
anfänglich Blut und Tränen bedeu-
ten, aber eine realistische Chance auf 
einen Ausbruch aus der bisherigen 
Abwärtsspirale eröffnen. Mit der Va-
riante Gesundschrumpfen allein wird 
die griechische Wirtschaft an die 
Wand gefahren. 

Der deutsche Vizekanzler Philipp Rösler 
sagt bereits offen, es wäre 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 Gläubiger, die staatlichen 
Gläubiger, die Europäische Zentral-
bank und auch die Griechen selbst – 
Angst davor haben, die Auswirkungen 
eines solchen Bankrotts nicht beherr-

schen zu können. Aber es wächst die 
Einsicht in die Notwendigkeit, im An-
schluss an einen Bankrott die Auswei-
tung des griechischen Brandherds zu 
einem europäischen Flächenbrand mit 
allen Mitteln zu verhindern. Damit 
wird das Bankrott-Szenario allmählich 
enttabuisiert. Aber um es zu bewälti-
gen, wird man viel Geld in die Hand 
nehmen müssen.

Das heisst, dass auch die Eurozone 
nicht gerettet ist?

Den Untergang der Eurozone betrach-
te ich 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 müssen in den Ländern die 
beschlossenen Schuldenbremsen um-
gesetzt werden. Dann braucht es eine 
antizyklische Finanzpolitik und Me-
chanismen zur Kontrolle des Kredit-
wachstums bei den Banken. So könn-
te etwa das Mandat der Europäischen 
Zentralbank entsprechend erweitert 
werden. Die Eurozone benötigt aus-
serdem eine Art Europäischen Wäh-
rungsfonds. Dieser müsste jene Auf-
gaben übernehmen, die der IWF heu-
te übernimmt, also Hilfe geben unter 
gewissen Auflagen.

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 Überschuldungsproblem nicht 
lösen, sondern verschärfen würde. 
Die Vorteile einer gemeinsamen 
Währung für einen hoch integrierten 
Wirtschaftsraum sind beträchtlich, 
gerade auch für eine Exportnation 
wie Deutschland. Für mich ist der 
Euro alternativlos, wenn ich dieses 
Unwort ausnahmsweise einmal ver-
wenden darf.

Welches ist aus Ihrer Sicht das wahr-
scheinlichste Szenario?

Ich bin kein 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 über die Run-
den kommen. Dass daraufhin das 
eine oder andere dieser Länder sein 
Heil ausserhalb der Währungsunion 
suchen wird, ist ein Szenario, dessen 
Wahrscheinlichkeit steigt.

Was bedeutet das für Staaten wie Spa-
nien und Italien? Man spricht von einer 
latenten Ansteckungsgefahr.

Genau das ist die grosse Herausforde-
rung. Beide Länder verfügen über ge-
nügend Wirtschaftskraft, um ihre 

Wie beim Sirtaki
Die Verhandlungen zwischen der EU und Griechenland drehen sich im Kreise und sind beherrscht von Misstrauen

Von Detlef Fechtner, Brüssel

Einen Schritt links, einen rechts, dann 
einen kurzen Sprung mit einem Bein 
nach vorne, anschliessend mit dem an-
deren wieder zurück, das Ganze immer 
schneller und schneller bis zum schwin-
delerregenden Finale – und dabei doch 
stets nur irgendwie im Kreise drehend: 
Die ermüdenden Verhandlungen über 
ein zweites milliardenschweres Hilfspa-
ket für Griechenland gehorchen der 
Schrittfolge des berühmtesten Tanzes 
des Landes, dem Sirtaki. 

Immer wieder aufs Neue gibt es 
Hoffnung auf ein rasches Ende – so wie 
jetzt, wenn Eurogruppen-Chef Jean-
Claude Juncker «zuversichtlich» ist, 
dass am Montag «alle notwendigen Ent-
scheidungen» getroffen werden können. 

Aber immer wieder sind dann doch 
noch Hindernisse aufgetaucht, bislang 
zumindest.

Das liegt im Wesentlichen an zwei 
Dingen. Erstens sind mittlerweile Un-
mut und Misstrauen gegenüber den 
Griechen gewaltig gross. Zweitens ha-
ben die Kreditgeber aber auch ihr ganz 
eigenes Problem, denn in ihrer Rech-
nung klafft eine finanzielle Lücke.

Was geschieht nach Neuwahlen?
Was die Unzufriedenheit mit den 

politischen Vertretern Griechenlands 
betrifft, so hat gestern Deutschlands 
Finanzminister Wolfgang Schäuble die 
Vorbehalte auf einen sehr schlichten 
Satz gebracht: «Wer stellt denn sicher, 
dass Griechenland danach zu dem steht, 
was wir jetzt mit Griechenland verein-

baren.» Die Deutschen und mit ihnen 
Niederländer und Finnen machen sich 
Sorgen darüber, dass ihnen nach den 
Neuwahlen im April wahrscheinlich 
ganz andere Regierungsvertreter ge-
genübersitzen als diejenigen, die jetzt 
schriftliche Versprechen auf Reformen 
und Sparkurs abgegeben haben. Dann, 
so lautet die Befürchtung, geht das 
ganze Theater gerade von Neuem los. 

Unter den hohen Fachbeamten aus 
den 17 Euroländern sind zuletzt sogar 
Überlegungen angestellt worden, wie 
das 130 Milliarden Euro schwere Ret-
tungspaket  vielleicht doch noch aufge-
splittet oder mit Hilfe eines Überbrü-
ckungskredits über den Tag der Neu-
wahlen verzögert werden könnte, um 
den Druck auf die künftige Regierung 
aufrecht zu erhalten, sich den Sparvor-

gaben zu unterwerfen. Doch keine Opti-
on ist unkompliziert. Dadurch erhöht 
sich das Risiko, dass das Hilfspaket für 
Griechenland in letzter Sekunde noch 
scheitert, vielleicht sogar aus Fahrläs-
sigkeit. Nicht ohne Grund hat Griechen-
lands Finanzminister Evangelos Venize-
los gestern davor gewarnt, das «einige 
im Ausland und im Inland mit dem Feu-
er spielen – einige spielen mit Fackeln 
und andere mit Streichhölzern».

Es klafft eine Lücke
Aber auch wenn selbst die Frage der 

effektiven Aufsicht über die tatsächliche 
Umsetzung der Programme in Grie-
chenland gelöst wird, sind noch nicht 
alle Probleme gelöst. Denn nach wie vor 
klafft eine Lücke. Eigentlich ist vorgese-
hen, dass aus den nationalen Budgets 

der Euroländer 100 Milliarden Euro 
Kredite für Griechenland und 30 Milli-
arden Euro Anreize für das Schulden-
umtauschprogramm reichen, damit 
Hellas in den nächsten acht Jahren den 
Schuldenstand auf 120 Prozent seiner 
Wirtschaftsleistung senkt. Darauf näm-
lich besteht der Internationale Wäh-
rungsfonds, als ein Financier. 

Nun deutet sich an, dass mindestens 
sechs Milliarden Euro mehr nötig sind, 
aber die Schuldenquote trotzdem nur 
auf 128 Prozent schrumpft. Das ist ein 
Dilemma, weil die Geldgeber den Schul-
denstand durch neue Kredite eigentlich 
nicht senken können. Derzeit wird des-
halb mit dem IWF gerungen, ob er nicht 
auch mit einer etwas höheren Schul-
denquote einverstanden ist. Der Tanz 
geht weiter – mindestens bis Montag.

Stürmische 
Zeiten. Das 
wirtschaftliche 
Unwetter über 
Griechenland 
könnte sich leicht 
auf die gesamte 
Eurozone 
ausdehnen – falls 
die Europäische 
Zentralbank nicht 
interveniert, meint 
Oliver Landmann 
von der Uni 
Freiburg i. Br.  
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«Die Zeiten werden eher 
noch turbulenter,  
bevor sie wieder ruhiger 
werden.»

Verschuldung abzubauen, wenn sie 
den Kurs der Haushaltsdisziplin län-
gerfristig durchhalten. Wenn sie aber 
das Vertrauen der Märkte verlieren, 
könnten 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 müsste über ihren Schatten 
springen und intervenieren. Sie wür-
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 für 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 für den 
Euro-Wechselkurs von den Märkten 
noch ernsthaft getestet werden wird. 

Solche Prüfungen muss sie durch-
stehen. Die SNB muss bereit sein, un-
begrenzt Euro zu kaufen. Bei einem 
Szenario, in dem Griechenland und 
Portugal austreten, könnte der Euro 
längerfristig auch wieder stärker wer-
den; dadurch würde 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 stürzt, 
stürzt die Schweiz. 

Was halten Sie von zusätzlichen 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 lösen. Aber der IWF wird wahr-
scheinlich der einzige Gläubiger sein, 
der seine Forderungen nicht wird ab-
schreiben müssen. Insofern gibt es für 
die Schweiz keinen Grund, ihre Mit-
wirkung zu verweigern. 

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

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 überall mit Sorge verfolgt. 
Die Rezession, in welche die Euro- 
zone im Moment abgleitet, ist eine 
Belastung für 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 grössere Problem nicht die 
exorbitante Verschuldung der USA?

Nein. Jedenfalls nicht im Augenblick. 
Ein amerikanischer Staatsbankrott ist 
nicht zu befürchten.


