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In der BaZ vor...
25 jahren. Die explosion des Kernreak-
tors von Tschernobyl treibt die Ölpreise in 
die Höhe. Schon vor einer Woche kratzten 
sie an der Marke von 16 Dollar pro Fass 
und sind nun auf 17 Dollar gestiegen. 

15 jahren. Feldschlösschen und Hürli-
mann, die nummern eins und zwei in der 
Schweiz, fusionieren zu einem getränke-
konzern mit 3600 Mitarbeitern und einem 
Umsatz von 1,2 Milliarden Franken. Die 
beiden Unternehmen betonen, sie wür-
den nun eine kritische grösse erreichen, 
um der ausländischen Konkurrenz Paroli 
bieten zu können. nun müsse man 
abklären, wo Überkapazitäten vorhanden 
seien und wo es Optimierungsmöglich-
keiten gäbe. 

10 jahren. Der Schweizer Financier 
Martin ebner hat sich nach dem Verkauf 
seines Roche-aktienpakets an novartis 
mit zehn Prozent an der schwedischen 
investor-Holding beteiligt, die von der 
mächtigen industriellenfamilie Wallen-
berg kontrolliert wird.

Es ist ein bizarres Schauspiel, das auf der 
Bühne der europäischen Finanz- und 
Währungspolitik einer staunenden und 
zunehmend besorgten Öffentlichkeit 
zurzeit dargeboten wird: Von Tag zu Tag, 
mit jeder neuen Meldung aus Athen oder 
Dublin, mit jeder neuen bekannt werden-
den Wirtschaftszahl, wird offensichtlicher, 
dass die überschuldeten Länder der Euro-
zone, die mit den Kreditgarantien des 
Rettungsschirms gestützt werden, ihre 
Schulden nicht zurückzahlen werden. Aber 
die Repräsentanten der Politik, die Spitzen 
der Europäischen Kommission und der 

Europäischen Zentralbank, halten krampf-
haft an der Fiktion fest, dass die betreffen-
den Länder auf dem Weg zurück zur Sol-
venz sind und in absehbarer Zukunft auch 
ohne Schuldenschnitt wieder auf eigenen 
Füssen stehen werden. Gerüchte, wonach 
eine Restrukturierung der Schulden oder 
gar der Austritt eines Landes aus der 
Eurozone unmittelbar bevorstehen könnte, 
werden mit zunehmender Heftigkeit 
dementiert. Man darf davon ausgehen, 
dass diese Szenarien hinter verschlossenen 
Türen intensiv analysiert und diskutiert 
werden. Aber wenn eine laufende Kamera 
in Sicht ist, wird mit eiserner Miene weiter 
verkündet, man habe alles im Griff.

Drachme. Es ist auch klar, warum. Jedes 
halbwegs offizielle Eingeständnis, dass das 
Unabwendbare tatsächlich unabwendbar 
ist, würde die Finanzmärkte in Aufruhr 
versetzen und den Buschbrand möglicher-
weise auf weitere Länder übergreifen 
lassen. Sofort würden weitere Garantien 
notwendig, oder man müsste Plan B in 
Kraft setzen. Aber ein Plan B scheint noch 
nicht zu existieren. Plan B kann nicht darin 
bestehen, dass Griechenland, wie unlängst 
spekuliert wurde, aus der Eurozone aus-
tritt. Eine neue Drachme würde von den 
Märkten als Spielgeld eingestuft, und da 
die Auslandsschulden aber in Euro begli-
chen werden müssen, wäre Griechenland 
nach einem solchen Schritt augenblicklich 
pleite. Am Anfang kann nur ein Schulden-
schnitt stehen. Einen solchen geordnet 
umzusetzen, ist äusserst komplex, weil es 
die Architekten des Euro seinerzeit ver-
passt hatten, für diese Eventualität ein klar 

definiertes Insolvenzverfahren vorzusehen. 
Die Politik schreckt aber vor allem eines: 
Ein Schuldenschnitt würde augenblicklich 
richtiges Geld kosten. Die bisher gewährten 
Kreditgarantien waren einigermassen 
schmerzlos, weil sie im Wesentlichen nur 
bedeuteten, dass die ungedeckten Schecks 
der Schuldnerländer mit vorläufig eben-
falls ungedeckten Schecks der solventeren 
Geberländer abgesichert wurden. Ein 
Schuldenschnitt dagegen hätte in Europas 
Banken und Versicherungen massive 
Abschreibungen zur Folge, die erneut zu 
teuren Rekapitalisierungen mit öffentli-
chen Geldern zwingen würden.
 
hoher PreIs. Trotzdem ist nicht klar, wie 
lange der jetzige Kurs durchzuhalten ist. 
Denn der Unmut bei den Bürgern wächst. 
In den Schuldnerländern schwindet die 
Toleranz für die harten Sparauflagen, die 
mit den Krediten des Rettungsschirms 
verknüpft sind. In den Geberländern sehen 
die Steuerzahler je länger je weniger ein, 
warum sie für die Schulden anderer einste-
hen sollten. Dass die Rechnung für sie 
mindestens ebenso hoch ausfällt, wenn sie 
die Insolvenz erzwingen und am angerich-
teten Schaden in den Bilanzen ihrer eige-
nen Finanzinstitute beteiligt werden, ist 
eine Binsenwahrheit, die weithin unver-
standen zu sein scheint. Ebenso wenig 
verstanden wird, dass die wahren wirt-
schaftlichen Kosten nicht erst heute durch 
Rettungsschirme oder abgeschriebene 
Forderungen entstehen, sondern schon 
längst entstanden sind; und zwar zu dem 
Zeitpunkt, als das Kapital in die Peripherie 
Europas floss und dort Ausgaben finanzier-
te – sei es im öffentlichen Sektor oder im 
Immobiliensektor –, durch die keine nach-
haltigen Werte entstanden. Heute geht es 
nur noch darum, wer die Zeche bezahlt. 
Kein Wunder daher, dass die Politik das 
Problem vor sich her schiebt. Nur: Kosten-
los ist auch dies nicht. Je länger die unge-
löste Schuldensituation anhält, desto 
länger und tiefer wird auch die Konjunktur-
krise, in der sich die Peripherie Europas 
befindet, desto kostspieliger das wirtschaft-
liche Potenzial, das dadurch zum Brachlie-
gen verurteilt ist, und desto grösser der 
Leidensdruck der davon betroffenen 
Bürger. Die Hoffnung, man könne dies 
einfach aussitzen, wird sich nicht erfüllen.

Die Politik fürchtet sich vor einem Schuldenschnitt

Euro: Wann kommt Plan B?

Oliver landMann*

*  Oliver Landmann ist ordent-
licher Professor für theore-
tische Volkswirtschaftslehre an 
der Universität Freiburg i. Br. 

Je länger die ungelöste 
Schuldenkrise anhält, 
desto länger wird auch 
die Konjunkturkrise an 
der Peripherie Europas.

nachrichten

Die Playstation ist 
wieder online
TokIo. nach dem gigantischen 
Datendiebstahl beim Playstation-
Hersteller Sony hat der japanische 
Konzern damit begonnen, seine 
Onlinedienste schrittweise wieder 
freizuschalten. Um im Playstation 
network wieder online gegeneinan-
der antreten zu können, müssten 
Besitzer der Playstation 3 zunächst 
aber die Firmware ihrer Spielekon-
sole aktualisieren. ausserdem 
müsse das Passwort geändert wer-
den, hiess es. dPa

obama will in alaska 
nach mehr Öl bohren
WashIngTon. US-Präsident Barack 
Obama hat angesichts der hohen 
Benzinpreise eine ausweitung der 
Öl- und gasförderung in den USa 
angekündigt. Dazu sollen in alaska 
und auch im golf von Mexiko neue 
Quellen erschlossen werden. dPa
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Familie renault will geld
entschädigung für unrechtmässige enteignung

renault produzierte unter deut-
scher Besatzung auch für die 
Wehrmacht. Die renault-nach-
kommen gehen jetzt gerichtlich 
gegen die vom staat angeord-
nete enteignung von 1945 vor.

Es gibt ein Foto, das den Unter-
nehmensgründer Louis Renault 
mit Adolf Hitler zeigt. Die Enkel des 
legendären Autobauers haben er-
reicht, dass das Foto nicht mehr als 
Beleg seiner Kollaboration gezeigt 
werden darf. Nun gehen sie ge-
richtlich gegen den Staat vor. Sie 
werfen ihm vor, das Familienunter-
nehmen am Ende des Zweiten 
Weltkriegs zu Unrecht beschlag-
nahmt zu haben, mit potenziell gi-
gantischen Schadenersatzforde-
rungen. Sie handelten nicht aus fi-
nanziellem Interesse, betonen die 
acht Renault-Enkel. «Wir wollen, 
dass endlich die Wahrheit bekannt 
wird», sagte Hélène Dingli-Renault. 

Falls der Staat tatsächlich eine Ent-
schädigung zahlen müsse, solle das 
Geld für eine Stiftung im Namen 
von Louis Renault verwendet wer-
den, fügte sie hinzu.

Über Renaults Rolle während 
des Zweiten Weltkriegs wird noch 
immer gestritten. Fest steht, dass 
Louis Renault im Dezember 1944 
unter dem Vorwurf der Kollabora-
tion mit den Nazis inhaftiert wurde 
und einen Monat später in der Haft 
starb. Unter Charles de Gaulle wur-
de das Unternehmen nationalisiert, 
obwohl Renault zuvor nicht verur-
teilt worden war. Seine Enkel ma-
chen sich nun ein juristisches Inst-
rument zunutze, das Frankreich 
erst kürzlich eingeführt hat, näm-
lich die Verfassungsfrage. Sie argu-
mentieren, dass die Beschlagnah-
mung 1945 gegen das Recht auf 
Eigentum und die Unschuldsver-
mutung verstossen hat. dPa

eU minister beraten 
rettungspakete
Trichet hält euro-ausstieg für Unsinn

ab heute wird in Brüssel über die 
eU-schuldenkrise beraten – 
auch ohne den IWF-chef Domi-
nique strauss-kahn. 

Überschattet von den Turbu-
lenzen um IWF-Chef Dominique 
Strauss-Kahn wollen die Euro-Fi-
nanzminister heute in Brüssel die 
Milliardenhilfen für Portugal billi-
gen. An dem Hilfspaket für Lissa-
bon im Umfang von 78 Milliarden 
Euro beteiligt sich der Internatio-
nale Währungsfonds (IWF) zu ei-
nem Drittel.

In Brüssel soll auch die sich zu-
spitzende Lage in Griechenland er-
örtert werden. Es wird aber noch 
keinen Beschluss über neue Hilfen 
geben. Beim vor einem Jahr zu-
gesagten 110-Milliarden-Paket für 
Griechenland ist der IWF neben 
den Euro-Partnern ebenfalls zu ei-
nem Drittel mit dabei.

PrüFen. Vor möglichen neuen 
Griechenland-Hilfen wollen die 17 
Euro-Länder erst einmal auf Emp-
fehlungen einer Überprüfungs-
kommission von EU, IWF und Eu-
ropäischer Zentralbank (EZB) war-
ten. Die Bewertung soll bis Mitte 

Juni vorliegen. Die Vorstellung von 
neuen Hilfen sorgt auch in der Ber-
liner Koalition für heftigen Unmut.

Es wird befürchtet, dass Grie-
chenland nicht – wie geplant – im 
kommenden Jahr an die Kapital-
märkte zurückkehren kann. Erwar-
tet wird, dass die Euro-Minister 
Athen zunächst zu weiteren Spar-
anstrengungen auffordern. Grie-
chische Medien berichteten ges-
tern, die Regierung solle Staatsei-
gentum verkaufen und erstmals 
Beschäftigte von Staatsunterneh-
men entlassen. Beim Verkauf staat-
licher Immobilien und bei Privati-
sierungen gehe es um mehr als 50 
Milliarden Euro. In griechischen 
Medien hiess es, nur unter der Be-
dingung neuer harter Einsparun-
gen seien EU, IWF und EZB bereit, 
im Juni die nächste Tranche für 
Griechenland in Höhe von 12 Milli-
arden Euro auszuzahlen. Falls die-
ses Geld nicht komme, werde Athen 
im Juni die Löhne und Gehälter so-
wie die Renten nicht zahlen kön-
nen. EZB-Chef Jean-Claude Trichet 
sagte zudem, er halte einen Aus-
stieg Griechenlands aus der Euro-
Zone für absurd. dPa
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Hypotheken 

Besser begleitet.

Jeder hat das Zeug zum Eigenheim – mit den Hypotheken 
von PostFinance.
Hypotheken von PostFinance sorgen für grösste Zufriedenheit. Gemäss der Umfrage von Comparis 
bekommt PostFinance punkto Servicequalität und Zinskonditionen die Bestnote.

Wir sind gerne für Sie da. Vereinbaren Sie einen Beratungstermin in der PostFinance-Filiale in Ihrer Nähe. 
Telefon 0848 888 700 oder www.postfinance.ch/hypotheken
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