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Tagesthema

EURO Die europdische Wah-
rung fallt und fallt. Das trifft
auch die Schweizer Wirtschaft
hart. Professor Maurice
Pedergnana malt ein

wenig erfeuliches Bild.

INTERVIEW STEFAN WALDVOGEL
stefan.waldvogel@luzernerzeitung.ch

Angela Merkel und Nicolas Sarkozy
haben sich am Wochenende iiber einen
«freiwilligen» Beitrag der Privatglaubi-
ger im Fall von Griechenland geeinigt.
Wann kommt die Umschuldung?

Maurice Pedergnana*: Die Finanz-
maérkte haben die Umschuldung schon
vorweggenommen. Das zeigen etwa die
Kurse der griechischen Staatsanleihen.
Je nach Laufzeit liegen sie bei etwa
60 Prozent. Das zeigt: Der Markt glaubt
nicht daran, in ein paar Jahren 100 Pro-
zent zu erhalten. Jeder tatsdchlich be-
zahlte Kurs einer Anleihe sagt etwas
anderes als die Politik im Elfenbein-
turm. Diese bleibt aber vorerst noch
beim Irrglauben, dass Griechenland
seine Schulden in dieser Hohe zuriick-
zahlen kann, zwar nicht fristgerecht,
aber verzogert.

Was glauben denn Sie?

Pedergnana: Wer Bilanzen lesen kann,
sieht: Es wird unmoglich sein, dass
Griechenland seine Staatsschulden von
340 Milliarden Euro zuriickzahlen kann.
Fiir mich ist nur die Frage: Wie hoch
wird der Ausfall auf die Staatsanleihen
sein? Der Markt rechnet derzeit mit
einem sogenannten Haircut, einem
Schuldenschnitt, in der Gréssenord-
nung von 50 Prozent. Wenn die Schul-
den noch halb so hoch wiren, konnte
dies fiir die Griechen verkraftbar sein. Es
ist immer noch schmerzhaft, aber ver-
kraftbar — und das ist wichtig.

Wieso kommt die Umschuldung nicht
friither?

Pedergnana: Die Europdische Zen-
tralbank halt krampfhaft daran fest,
dass es weniger weit reichende Losun-
gen gebe. Gleichzeitig will die Politik zu
Recht den Druck hoch halten. Es niitzt
schliesslich auch nichts, die Schulden
zu halbieren, und sonst passiert in
Griechenland nichts. Der Weg zur Um-
schuldung scheint mir klar, allerdings
sind die Regierungen von Frankreich
und Deutschland in einer Art perma-
nentem Wahlkampf. Da macht es sich
schlecht, den Griechen einfach Geld zu
schenken.

Wiirde ein Austritt Griechenlands aus
der Eurozone etwas bringen?

Pedergnana: Das ist eine Illusion.
Dadurch wiirde sich fiir die Einheits-
wéhrung nichts dndern, die anderen
Lander mit hohen Schulden gerieten
einfach stirker in den Fokus.

Gibt es sonst einen Ausweg?
Pedergnana: Die Europdische Zen-
tralbank ist daran, ihre Glaubwiirdigkeit
endgiiltig zu verspielen. Sie muss inner-
halb der néichsten zwolf Monate eine
ganz konkrete Umschuldung bei min-
destens drei Liandern vorschlagen. Ne-
ben Griechenland betrifft es Portugal
und Irland. Ohne einen solchen Plan
verliert die Eurozone gegeniiber den
anderen Regionen der Welt noch weiter
an Bedeutung. Was mich beschiftigt,
sind aber nicht nur die vergleichsweise
kleinen Lander am Rand der Eurozone.

Sondern?

Pedergnana: Fiir mich noch fast
schlimmer sind die grossen Probleme
der grossen Staaten in der Mitte: hier
vorab Italien und Frankreich. Sie haben
es auch in den guten Zeiten nicht
geschafft, ihre Defizite abzubauen. Zu-
sammen mit den neuen EU-Lindern,
die schon vom ersten Tag an am Sub-
ventionstropf hdngen, gibt das einen
stetig anschwellenden Schuldenberg.

Was ware das Gegenmittel?
Pedergnana: Die EU ist politisch
wertvoll, der Euro als Einheitswdahrung
aber eine Fehlkonstruktion. Fiir mich
ist klar, frither oder spater braucht der
Euro-Wirtschaftsraum eine einheitliche
Wirtschaftspolitik. Die Nationen miis-
sen einen grossen Teil der Souverdnitat
in Steuerfragen, Arbeitsrecht usw. auf-
geben, sonst hat Europa in der Welt-
wirtschaft bald noch mehr Probleme.
Wihrend viele Staaten in Asien, aber
auch in Lateinamerika wachsen,
scheint die Eurozone derzeit fast ge-
lahmt. Da kommen auch Industrie-
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Griechen demonstrieren vor dem Parlament in Athen gegen die Sparmassnahmen.

nationen wie Deutschland alleine nicht
mehr weit.

Wieso sollen die nationalen Politiker
grosse Teile ihres Einflusses abgeben,
schliesslich ist es liberall popular, gegen
die Briisseler Eurokraten zu sein?
Pedergnana: Das ist Teil des Pro-
blems. Aber gegen Briissel sein ist fiir

«Als Volks-
wirtschaftsminister
ware mir jedenfalls
angst und bange.»

MAURICE PEDERGNANA

mich das falsche Argument. Die Bei-
spiele Griechenland und Portugal ha-
ben ja gezeigt, dass nationale Regierun-
gen schalten und walten konnten, wie
sie wollten. Ich gehe davon aus, dass
Frau Merkel bei den Franzosen weiter-
hin Druck macht und von ihnen weite-
re Zugestindnisse in diese Richtung
erhilt. Okonomisch ist klar, dass eine
einheitliche Wahrung auch eine ein-
heitliche Wirtschaftspolitik braucht.
Aber bekanntlich funktioniert die Poli-
tik anders.

Auch die EU-Kommission hat ihre Glaub-
wiirdigkeit verloren. Sie hat jahrelang
nicht gemerkt, wie sie von Griechenland
an der Nase herumgefiihrt wurde?

Pedergnana: Ja, das ist leider wahr.
Fiir mich ist das auch ein Zeichen dafiir,
dass politische Interessen vor den wirt-
schaftlichen Realititen kommen. Auch
die Europdische Zentralbank ist nur
beschriankt unabhéngig. Das ist gefdhr-
lich, weil sie so selber zum Spielball
wird und das notige Vertrauen in die
Unabhéngigkeit kaum wiederherstell-
bar ist. Derzeit ist fiir mich der Interna-
tionale Wahrungsfonds die einzig wirk-
lich unabhéngige Stelle, die der EU
kritisch auf die Finger schaut. Der IWF
fordert eine einzige Industrie-, Fiskal-
und Geldpolitik fiir einen einheitlichen
Wirtschaftsraum. Davon ist die Eurozo-
ne noch weit entfernt.

Welche Folgen erwarten Sie von der
Krise fiir die Schweizer Wirtschaft?

Pedergnana: Der Euro wird nochmals
schwicher, der Franken noch stirker.
Das passiert so schnell, dass sich die
Wirtschaft kaum anpassen kann. Ich
erwarte die Verlagerung von sehr vielen
Arbeitspldtzen ins Ausland. Das wird
eine «Deindustrialisierung» geben, wie
wir sie in den vergangenen Jahren noch
nie gesehen haben. Der Werkplatz
Schweiz wird massiv leiden. Als kleine
Insel sind wir den Stiirmen massiv
ausgesetzt. Das gilt auch fiir die Natio-
nalbank, sie ist de facto nicht hand-
lungsfahig. Sie miisste die Zinsen erho-
hen, kann aber wegen des starken
Frankens nichts machen. Als Volkswirt-
schaftsminister wire mir jedenfalls
angst und bange.
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Wieso?

Pedergnana: Es gibt keine einfachen
Rezepte gegen die Frankenstdrke, und
vor allem das Tempo tiberfordert viele
exportorientierte Firmen. Die Politik
kann hochstens versuchen, die Firmen
beim schnellen Umbau zu begleiten.
Aber auch hier stimmen die beiden
Tempi tiberhaupt nicht tiberein.

Was raten Sie als Okonom?

Pedergnana: Die Schweizer Wirtschaft
muss sich noch starker vom Euroraum
16sen und unabhingiger machen. Das
Wachstum wird auch in den nichsten
20 Jahren vorab von Liandern wie China,
Indien und Brasilien bestimmt. Die
Eurozone wird an Bedeutung verlieren.
Das ist fiir viele schmerzhaft, aber fiir
mich eine Realitét.

Wie viele Arbeitsplatze diirften wegen
der Euroschwache in den nachsten zwei
Jahren verloren gehen?

Pedergnana: Das ist schwer vorherzu-
sehen. Erst kiirzlich hat Alu Menziken
bekannt gegeben, dass Aluteile fiir die
Flugzeugindustrie nicht mehr in der
Schweiz, sondern in Ruménien gefer-
tigt werden. Das diirfte so weitergehen
und zeigt, dass es kiinftig auch ver-
mehrt anspruchsvollere Jobs sind, die
hier verschwinden werden. Und die
kommen auch nicht mehr zuriick, falls
der Franken einmal schwécher werden
sollte. Was ich aber, wie erwahnt, wirk-
lich nicht erwarte.
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» * Maurice Pedergnana ist Professor und
Studienleiter am Institut fir
Finanzdienstleistungen der Hochschule Luzern. €

LUXEMBURG mt/bu. Griechenlands
neuer Finanzminister Evangelos Veni-
zelos gilt als einer der intelligentesten
Politiker des Landes. Sein aufbrau-
sendes Temperament stand seiner
Politkarriere bislang stets im Wege. An
der Sitzung der EU-Finanzminister in
Luxemburg kann er sich in Geduld
und Zuriickhaltung tiben.

Zwar haben sich Angela Merkel und
Nicolas Sarkozy am Wochenende
tiber die Grundprinzipien eines wei-
teren Rettungspaketes fiir Griechen-
land geeinigt. Doch noch immer wa-
ren viele Details offen, als die 17
Finanzminister der Eurogruppe ges-
tern Abend in Luxemburg ihre Bera-
tungen begannen. Neben der abseh-
baren Zustimmung zur néchsten
Tranche von 12 Milliarden Euro aus
dem bisherigen Rettungspaket geht
es vor allem um die Bedingungen fiir
ein weiteres Hilfspaket von bis zu 120
Milliarden Euro. Vieles spricht gegen
eine schnelle Losung. So zum Beispiel

fordert der Internationale Wahrungs-
fonds von der europdischen Seite deut-
lich prézisere Zusagen zur Deckung der
griechischen Finanzierungsliicke. Zu-
dem wird laut Eurogruppenchef Jean-
Claude Juncker auch tiiber die Frage
diskutiert, wie weit die Beteiligung pri-
vater Glaubiger gehen kann und darf.

Deutschland fordert Taten

Der deutsche Finanzminister Wolfgang
Schiuble wies darauf hin, dass auch
Griechenland die nétigen Entscheide
treffen muss, um die nichste Hilfstran-
che zu erhalten. «Griechenland muss
die notigen Voraussetzungen erfiillen,
damit die ndchste Tranche rechtzeitig
ausgezahlt werden kann», betonte er
gestern.

Der griechische Finanzminister
Evangelos Venizelos sprach von einer
«grossen  Verpflichtung der grie-
chischen Regierung». Es sei eine gute
Moglichkeit, «den Willen des grie-
chischen Volkes zu zeigen, die Pro-
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gramme auch mit Hilfe unserer Part-
ner» umzusetzen.

Merkel und Sarkozy hatten sich am
Freitag darauf geeinigt, dass die Betei-
ligung privater Gldubiger freiwillig
sein soll. Dies sorgte am Wochenende
in Deutschland fiir heftige Kritik an
Merkel. Sie hatte der Koalition zugesi-
chert, sich fiir eine umfassende Betei-
ligung der privaten Gldubiger Grie-
chenlands einzusetzen. CDU- und
CSU-Politiker sprachen denn auch
von einem Etikettenschwindel, da
sich private Glaubiger nicht freiwillig
an einem substanziellen Schulden-
schnitt beteiligen werden. Die Eu-
ropdische Zentralbank hatte dage-
gen argumentiert, dass ein Behar-
ren auf einer verpflichtenden Be-
teiligung der privaten Glaubiger
dazu fiihrt, dass die Rating-
agenturen dies als Zahlungs-
ausfall werten. Damit wachse
die Ansteckungsgefahr fiir
weitere Lander der Eurozone.
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Der griechische
Finanzminister

Evangelos Venizelos.
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