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Die Euro-Krise ist ein Signal
Zehn Thesen zum Experiment mit der europäischen Gemeinschaftswährung

OLIVER LANDMANN*

Seit einem Jahr stolpert die Euro-
zone von einer Krise in die nächste. 
Ein Ende ist nicht absehbar. Skepti-
ker, die schon immer gewusst haben 
wollen, dass eine gemeinsame Wäh-
rung ohne eine starke gemeinsame 
Regierung nicht funktionieren kann, 
fühlen sich bestätigt.  

1. Die Eurokrise ist keine Währungs-
krise, sondern eine Schuldenkrise.

Als Währung leistet der Euro, was 
eine Währung für die Bürger leisten 
muss: Seine innere Kaufkraft ist stabi-
ler, als es diejenige der D-Mark war. Die 
Schwankungen in seinem Aussenwert 
sind nicht ungewöhnlich gross. Aber 
unter der Oberfläche dieser Stabilität 
hat eine ungebremste Kreditspirale 
massive Ungleichgewichte innerhalb 
Europas aufgebaut, deren weitere Fi-
nanzierung die privaten Kapitalmärkte 
nun zu verweigern drohen. 

Die Kritik an der Schuldenmacherei 
ist wohlfeil. Aber Kreditgeschäft ist wie 
Tango: Es braucht immer zwei dazu. Je-
dem sorglosen Schuldenmacher steht 
ein sorgloser Financier gegenüber. 
Wenn der deutsche Steuerzahler nicht 
versteht, warum er für überschuldete 
Griechen und Iren zahlen sollte, so ver-
steht der Ire nicht, warum er unter dras-
tischen Sparprogrammen leiden sollte, 
um deutsche und britische Banken 
schadlos zu halten.

2. Ein Auseinanderbrechen der Euro-
zone würde das Problem nicht lösen, 
sondern verschärfen.

Ein Auseinanderbrechen der Euro-
zone würde eine Kapitalflucht von den 
schwachen in die starken Währungen 
Europas in Gang setzen. Eine neue Me-
ga-Finanzkrise wäre die Folge, und der 
Wechselkurs der Weichwährungen 
würde abstürzen. Die reale Schulden-
last der verschuldeten Länder würde 
sprunghaft ansteigen, ihre Zahlungsfä-
higkeit ginge vollends verloren.

3. Das bisherige Krisenmanagement 
der Europäischen Union löst das Pro-
blem nicht.

Mit der Verlängerung des Rettungs-
schirms schiebt die Politik das Problem 
nur vor sich her. Denn nach wie vor be-
handelt sie eine Überschuldung wie ei-
nen vorübergehenden Liquiditätseng-
pass. Das heisst, die EU spielt auf Zeit 

und setzt darauf, dass die Sparanstren-
gungen der betro!enen Länder die Lage 
unter Kontrolle und das Vertrauen der 
Märkte zurückbringen. 

Aber die Therapie schlägt nicht an. 
Die vermeintlich vertrauensbildenden 
Kürzungen in den Staatshaushalten 
würgen das Wachstum ab und werden 
von den Märkten daher regelmässig mit 
weiterem Vertrauensentzug quittiert. 
Zur Wiederherstellung der Wettbe-
werbsfähigkeit müssen die Preise in 
den Schuldnerländern sinken. Aber da-
durch wird die Bedienung eines unver-
änderten Schuldenbergs nur noch 
schwieriger.

4. Die Gläubiger müssen beteiligt 
werden.

Es war ein ordnungspolitischer Sün-
denfall und wider jede ökonomische 
Logik, dass der Rettungsschirm aufge-
spannt wurde, ohne die Gläubiger an 
dessen Finanzierung zu beteiligen. Man 
wollte vermeiden, so hiess es, dass wei-
tere Staaten von der Krise erfasst wer-
den. Die Krise breitete sich trotzdem 
aus. Und man hatte Angst davor, nach 
einer Beteiligung der Gläubigerbanken 
weitere Banken retten zu müssen. Aber 
die Risiken in den Bankbilanzen sind 
nicht kleiner geworden. 

5. Die Restrukturierung der Schul-
den sollte nicht verschleppt werden.

Auf Drängen Deutschlands sieht der 
während des EU-Gipfels vom letzten 
Dezember beschlossene permanente 
Krisenmechanismus endlich vor, auch 
den privaten Gläubigern Forderungs-
verzichte zuzumuten, wenn sich ein 
Land unter den Rettungsschirm flüch-
tet. Davon betro!en sollen aber nur 
Kredite sein, die ab 2013 vergeben wer-
den. Die Politiker bezwecken mit die-
sem Spagat, ihre Wähler zu besänfti-
gen, die den Rettungsschirm bezahlen 
müssen, ohne damit die bisherigen 
Gläubiger kopfscheu zu machen. 

Aber man kann den Pelz nicht wa-
schen, ohne ihn nass zu machen. Von 
wem sollte ein zahlungsunfähiger 
Schuldner neues Geld erhalten, mit 
dem alte Forderungen abgelöst werden 
müssen? Die Kapitalmärkte durch-
schauen, dass diese Rechnung nicht 
aufgehen wird, und sind verstimmt. Eu-
ropa könnte in diesem Punkt aus frühe-
ren Schuldenkrisen Lateinamerikas 
lernen. Diese mündeten ebenfalls in ei-

nen Forderungsverzicht der Gläubiger. 
Mithilfe der sogenannten Brady-Bonds, 
benannt nach dem damaligen ameri-
kanischen Finanzminister, wurde ein 
Arrangement gefunden, das im Kern 
darin bestand, dass die Gläubiger einen 
Teil ihrer Forderungen gegen Garantien 
für den Rest eintauschten.

6. Ein regelgebundenes Insolvenz-
verfahren für Staaten ist nötig.

Die Eurokrise verlief nicht zuletzt 
deshalb so dramatisch, weil die Politik 
auf Fälle wie Griechenland und Irland 
nicht vorbereitet war. Ein permanenter 
Krisenmechanismus, möglicherweise 
unter den Fittichen eines neuen Euro-
päischen Währungsfonds, muss klare 
Kriterien definieren, nach denen er 
kurzfristige Zahlungsschwierigkeiten 
von dauerhafter Überschuldung unter-
scheidet. Blaupausen dafür existieren. 
In einer Liquiditätsklemme müssen für 
Staaten, ähnlich wie für Banken, Über-
brückungskredite bereitstehen, um sie 
gegen spekulative Attacken auf ihre 
Zahlungsfähigkeit zu schützen. 

Im Insolvenzfall dagegen müssen 
für den Schuldner Souveränitätsver-
zichte und für die Gläubiger Forde-
rungsverzichte so sicher erwartbar 
sein, dass beide ein maximales Interes-
se daran haben, das Eintreten dieses 
Notfalls zu vermeiden.

7. Ein härterer Stabilitätspakt ist not-
wendig, aber nicht hinreichend.

Ein gri"ger Stabilitätspakt hätte 
den Fall Griechenland verhindert. Aber 
Länder wie Irland und Spanien haben 
bis zum Ausbruch der Finanzkrise im 
Jahr 2008 eine untadelige Finanzpoli-
tik betrieben – solider als etwa Deutsch-
land. Ihre heutigen Probleme stammen 
daher, dass sie für die Folgekosten einer 
exzessiven Kreditvergabe ihrer Banken 
geradestehen. Das Problem ist hier also 
nicht die mangelnde Ausgabendisziplin 
der Regierungen, sondern die ungelös-
te «Too-Big-To-Fail»-Problematik im 
Bankensektor.

8. Ein integrierter Finanzsektor er-
fordert eine integrierte Finanz-
marktaufsicht.

Eine Lehre der Finanzkrise ist, dass 
die Kontrolle von grenzüberschreitend 
eng verflochtenen Finanzsektoren 
durch national zersplitterte Aufsichts-
behörden nicht funktioniert. Wenn es 

hierfür noch eines Beweises bedurft 
hätte, dann wurde er durch die Erfah-
rung erbracht, dass eine lasche Banken-
regulierung in Irland eine Wirkungs-
kette in Gang setzen konnte, an deren 
Ende die EU Forderungen europäischer 
Banken gegen den irischen Staat schüt-
zen musste. Die inzwischen eingerich-
tete europäische Finanzaufsicht weist 
in die richtige Richtung, besitzt aber 
noch kaum Zähne.

9. Die Finanzpolitik muss mehr Ver-
antwortung für die Stabilität über-
nehmen.

Der Eurozone fehlen Stabilisatoren, 
die sie davor bewahren, dass ihr Zent-
rum und ihre Peripherie ökonomisch so 
stark auseinanderdriften wie in den 
vergangenen zehn Jahren. Für eine Fis-
kalunion, die konjunkturelle Ungleich-
gewichte zwischen den Staaten ausglei-
chen könnte, wie es in der Schweiz der 
Bundeshaushalt für die Kantone tut, ist 
Europa nicht reif. Aber die Konjunk-
turimpulse, die von den nationalen 
Haushalten ausgehen, müssen künftig 
einer möglichst regelgebundenen Ko-
ordination im Interesse eines innereu-
ropäischen Gleichgewichts unterwor-
fen werden.

10. Der Euro ist ohne Alternative.
Das Ende der gemeinsamen Wäh-

rung wäre nicht nur politisch ein irre-
parabler Rückschlag für die europäi-
sche Integration, auch ökonomisch ist 
keine Alternative zum Euro in Sicht. 
Von den verschiedenen währungspoli-
tischen Arrangements, mit denen Euro-
pa vor der Währungsunion experimen-
tiert hatte, hat jedes seine Krisen erlebt 
und keines auf Dauer zufriedenstellend 
funktioniert. 

Die Eurokrise bedeutet nicht, dass 
das Experiment mit dem Euro geschei-
tert ist. Aber sie ist ein Signal, dass Eu-
ropa die institutionelle Handlungska-
pazität aufbauen muss, die es befähigt, 
die Risiken eines hoch integrierten 
Wirtschafts- und Finanzsystems zu be-
herrschen.
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Wertvernichtung. In Vietnam werden im Andenken an die Verstorbenen künstliche Wertgegenstände verbrannt – etwa Euro-Noten aus Seidenpapier (Bild). Foto Keystone

nachrichten

Libyen investiert in 
italienische Rüstung

ROM. 

Libyen investiert weiter gern in 
Italien: Die Investmentbehörde Lia 
des Landes ist jetzt mit 2,01 Pro-
zent bei dem Luftfahrt- und 
 Rüstungskonzern Finmeccanica 
eingestiegen. Sollten die Libyer die 
Schwelle von drei Prozent über-
schreiten wollen, müssten sie zuvor 
die Erlaubnis der Regierung einho-
len. Der italienische Staat besitzt 
32,5 Prozent der Gruppe. Lia hält 
zusammen mit der Zentralbank von 
Tripolis bereits knapp sieben Pro-
zent an der Bank UniCredit. SDA

Landi überschreitet  
die Milliardengrenze
BERN. Die bäuerliche Ladenkette 
Landi hat 2010 erstmals mehr als 
eine Milliarde Franken umgesetzt. 
Im Vergleich zum Vorjahr stieg der 
Umsatz um über elf Prozent. Insge-
samt verzeichnete die Landi, die 
zum Agrarkonzern Fenaco gehört, 
2010 rund sechs Prozent mehr 
Kunden als 2009. SDA

Philip Morris baut in 
der Schweiz Stellen ab
NEUENBURG. Der Tabakkonzern 
Philip Morris streicht am Standort 
Neuenburg bis zu 120 der rund 
1500 Arbeitsplätze. Es kommt 
sowohl zu Frühpensionierungen  
als auch zu einem Abbau von 
Arbeitsplätzen. Der US-Konzern 
beschäftigt in der Schweiz rund  
3000 Personen. Seine bekannteste 
Zigarettenmarke ist Marlboro. SDA

Abschiedsgeschenk 
für den Google-Chef
MOUNTAIN VIEW. Zum Abschied 
bekommt Google-Chef Eric 
Schmidt ein 100 Millionen Dollar 
schweres Paket mit Aktien und 
Aktienoptionen. Schmidt wird 
Anfang April das Ruder an den 
Firmenmitgründer Larry Page 
übergeben. Schmidt hält derzeit 
2,9 Prozent am Unternehmen. SDA

Stadler Rail will  
400 Stellen schaffen
BUSSNANG (TG). Der Schienenfahr-
zeug-Hersteller Stadler Rail ist auf 
Wachstumskurs: Wie Firmenchef 
Peter Spuhler in der Zeitung «Sonn-
tag» sagte, sollen in diesem Jahr 
400 neue Stellen geschaffen wer-
den. Die Hälfte davon in der 
Schweiz. Auch umsatzmässig will 
die Firma wachsen. SDA

Bewegte Geschichte: Die Basler 
Privatbank E. Gutzwiller & Cie 
ist 125 Jahre alt. > SEITE 12 

diese woche

24.1.montag
>  Bericht der ILO zum Arbeitsmarkt

25.1.dienstag
>  Jahreszahlen: Hotelplan, Hug
>  Finanzmarktaufsicht Finma informiert 

über den Swiss Solvency Test

26.1.mittwoch
>  Jahreszahlen: Axpo, Lonza
>  Orascom informiert über Resort  

in Andermatt
>  Beginn World Economic Forum (WEF)  

in Davos (bis und mit Sonntag)
> Zinssitzung US-Notenbank

27.1.donnerstag
>  Jahreszahlen: Novartis, Helsana

28.1.freitag
>  Jahresmedienkonferenz des  

Versicherungsverbands
>  KOF-Konjunkturbarometer
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