Nach der El-Dorado-Dekade

Spaniens Weg in die Krise und die heutige gefdhrliche Rettungspolitik

Heribert Dieter

Im Friihjahr und Sommer 2012 hat sich die Krise in Europa aus den friiheren Epi-
zentren Griechenland, Portugal und Irland nach Spanien und Italien verlagert. Vor
allem die hohe Arbeitslosigkeit in Spanien hat zahlreiche Stimmen laut werden lassen,
die eine Erh6hung der 6ffentlichen Ausgaben und eine Abkehr von Sparprogrammen
verlangen. Der Bundesregierung und insbesondere Bundeskanzlerin Angela Merkel
wird vorgeworfen, zu stur an ihren Forderungen nach mehr Haushaltsdisziplin fest-
zuhalten. Der amerikanische Okonom Paul Krugman, der zum Philanthropen gewan-
delte Hedgefonds-Manager George Soros und viele andere Beobachter meinen, dass
kreditfinanzierte Ausgaben Spanien helfen wiirden. Auch sei es unabdingbar, den
spanischen Banken rasch Hilfe aus anderen europdischen Staaten zu gewihren. Diese
vermeintlich schnell wirkenden Arzneien kénnen jedoch weder auf den ersten noch
auf den zweiten Blick iiberzeugen. Konjunkturprogramme wiirden Spaniens Lage
langfristig verschlechtern, und auch die Bankenrettung hat so viele Nebenwirkungen,
dass eine Fortsetzung des bisherigen Kurses falsch erscheint. Doch vor der Therapie
steht die Analyse der Krankengeschichte: Wie geriet Spanien, das mehr als eine Dekade
lang wirtschaftlich erfolgreich zu sein schien, in die heutige schwere Krise?

In der ersten Dekade des 21. Jahrhunderts
galt Spanien als das neue El Dorado. Auf
der Suche nach dem schnellen materiellen
Gliick zog es viele Menschen auf die Iberi-
sche Halbinsel. Spaniens Bevolkerungszahl
wuchs dramatisch, zwischen 2003 und
2010 von 42 auf 46 Millionen Menschen,
ein Anstieg um nahezu zehn Prozent. Da
Spanien sehr niedrige Geburtenraten auf-
weist, beruht diese Steigerung fast aus-
schlieRlich auf Zuwanderung. Damit stieg
nicht nur der Bedarf an Wohnraum, son-
dern auch das Arbeitskrédftepotential erheb-

lich. Die konservative Regierung von José
Maria Aznar, Premierminister von 1996
bis 2004, hat durch die Férderung von
Immobilienboom und Zuwanderung einen
bemerkenswerten wirtschaftlichen Auf-
schwung initiiert. Die Liberalisierung des
Baurechts und die Tolerierung illegaler
Immigration befliigelten die spanische
Wirtschaft. Bis zum Jahr 2008 wies diese
Wachstumsraten auf, die um einiges iiber
dem Mittelwert der Eurozone lagen. Von
2001 bis 2007 betrug das durchschnittliche
Wirtschaftswachstum in Spanien 3,4 Pro-
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Tabelle

Spaniens wirtschaftliche Entwicklung (2001-2011)

2001 2002 2003 2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Reales Wirtschaftswachstum 3,7 2,7 3,1 3,3
(in Prozent)
Anteil der Staatsausgaben am BIP 38,7 389 384 389
(in Prozent)
Leistungsbilanz (in Prozent des BIP) -39 33 3,5 52
Hauspreisentwicklung (nominal, 9,5 169 20,0 18,3

Verdnderung gegeniiber Vorjahr)

Zinszahlungen auf die gesamte 26 24 21 1,8
Staatsschuld (in Prozent des BIP)

3,6 4,1 3,5 09 3,7 -01 0,7

38,4 384 39,2 41,5 46,3 456 43,6

74 90 -100 96 48 -45 -35
14,6 10,0 5,5 02 -76 -36 -6,1

1,6 1,3 1.1 11 1,4 1,5 2,0
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Quelle: OECD, Economic Outlook Database, Paris 2012, Tabellen 1, 25, 31, 51, 59.

zent im Jahr, wihrend sich der Mittelwert
in den Lindern der Eurozone auf 2,0 Pro-
zent belief. Aber das vermeintliche Wirt-
schaftswunder sollte nicht von Dauer sein.

Das spanische El Dorado zog
auslindisches Kapital an

Die stark gestiegene Bautdtigkeit in Spa-
nien wurde wesentlich durch den Zufluss
ausldndischen Kapitals finanziert. Allein in
den vier Jahren des stidrksten Zustroms —
von 2005 bis 2008 - verzeichnete Spanien
Kapitalzufliisse von rund 365 Mrd. Euro.
Andere Zutaten des Immobilienbooms
waren allerdings hausgemacht. Rodrigo
Rato, Wirtschaftsminister der Regierung
Aznar, ermoglichte es Stidten und Gemein-
den, deutlich mehr Bauland auszuweisen.
Diese lief3en sich nicht zweimal bitten. Im
ganzen Land entstanden neue Baugebiete.
Von der positiven Stimmung getragen,

zog auch der private Konsum in den Boom-
jahren spiirbar an und sorgte fiir eine hohe
Binnennachfrage.

Die florierende Wirtschaft erwies sich
bald als Magnet fiir auslindisches Kapital
und Zuwanderer. Vor allem die Bauwirt-
schaft konnte jede helfende Hand gebrau-
chen. Im Jahr 2007, dem letzten Jahr vor
Beginn der Krise, waren etwa 2,7 Millionen
Menschen im Baugewerbe beschiftigt. Zum

Vergleich: Im selben Jahr registrierte die
deutsche Bauwirtschaft 170 000 Stellen
weniger - bei anndhernd doppelt so groRer
Bevolkerung. 2011 ging die Beschiftigung
in der spanischen Bauwirtschaft auf 1,4 Mil-
lionen Menschen zuriick; in Deutschland
dagegen war ein leichter Anstieg auf

2,6 Millionen Beschiftigte zu verbuchen.

Die stiirmische Preisentwicklung auf
dem spanischen Immobilienmarkt und die
dadurch forcierte Bautdtigkeit bildeten den
wichtigsten Faktor fiir die Scheinbliite der
spanischen Wirtschaft. Ahnliche Muster
waren in jenem Jahrzehnt auch andernorts
zu beobachten. Die Krisen in Irland, GroR3-
britannien und den USA fufRten ebenfalls
auf Ubertreibungen im Immobiliensektor.
In allen Lindern wurden die exorbitanten
Preise durch den Zufluss ausldndischen
Kapitals finanziert.

Nachdem diese Blase geplatzt war, sind
die alten, strukturellen Schwéchen der
spanischen Wirtschaft wieder sichtbar
geworden. Spanien leidet gegenwartig
sowohl unter den Folgen der geplatzten
Immobilienblase als auch daran, tiberfilli-
ge Reformen auf die lange Bank geschoben
zu haben. Anders als von zahlreichen Kom-
mentatoren diagnostiziert, ist die heutige
Austeritétspolitik nicht Kern des Problems.
Die Staatsausgaben sind gewiss nicht zu
niedrig.



Zwischen 2006 und 2010 wuchsen die
nominalen Ausgaben des Staates ohne
Berticksichtigung der Geldentwertung um
28 Prozent. Im Jahr 2006 machten die Auf-
wendungen des Staates einschlieRlich der
Gebietskorperschaften 38,4 Prozent der
spanischen Wirtschaftsleistung aus. 2010
war dieser Wert auf 45,6 Prozent gestiegen
und lag etwas oberhalb des Mittelwertes
aller OECD-Linder. Seitdem sinken die
Staatsausgaben ein wenig, aber ein drasti-
sches Sparprogramm sidhe anders aus. Die
Probleme der spanischen Wirtschaft haben
wenig mit der Fiskalpolitik zu tun, und
schon gar nicht sind sie die Folge einer vom
Ausland diktierten Sparpolitik.

Von den heutigen Arbeitslosen in Spani-
en kommt etwa ein Drittel aus der Bauwirt-
schaft. Diese Arbeitslosigkeit ist nicht auf
die Fiskalpolitik zurtickzufiihren, sondern
Ergebnis eines angemessenen Schrump-
fungsprozesses im zuvor aufgeblihten
Bausektor. Allerdings hat die Reaktion der
spanischen Politik auf die illegale Einwan-
derung wesentlich dazu beigetragen, dass
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt zu-
spitzte. Die sozialdemokratische Regierung
von José Luis Zapatero trat im April 2004 an
und begann unverziiglich eine Amnestie
fiir die zuvor illegal Eingewanderten vor-
zubereiten. Von Februar 2005 an wurde
etwa einer Million Zuwanderern eine Auf-
enthaltsgenehmigung erteilt. Zahlreiche
Migranten hatten in der Bauwirtschaft
gearbeitet, und viele davon sind heute ohne
Beschiftigung. Die Proteste der Bundes-
regierung, etwa des damaligen Innenminis-
ters Otto Schily, wurden von der Regierung
Zapatero ignoriert. Die Bundesregierung
beklagte in erster Linie den nicht mit den
anderen EU-Staaten abgesprochenen Allein-
gang Madrids. Jene umfassende Amnestie
fiir illegale Einwanderer ist ein klassischer
Fall des Scheiterns guter Absichten. Aber
zugleich basierte diese MaRnahme ebenso
wie der Bauboom auf einer in der spani-
schen Politik und Gesellschaft jener Tage
verbreiteten, tiberzogen optimistischen
Einschétzung der wirtschaftlichen Perspek-
tiven des Landes. Dies wére kein Problem,

wenn nun nicht andere europdische Staa-
ten fiir die damaligen Fehleinschdtzungen
haften sollten.

Im Jahr 2012 ist in Spanien also zu be-
sichtigen, wie sich die 6konomische Ent-
wicklung nach einer Phase der Ubertrei-
bungen in der Immobilienwirtschaft nor-
malisiert. Zu lange haben die spanischen
Regierungen die enormen Preissteigerun-
gen bei Immobilien als unproblematisch
betrachtet. Uber Jahre hinweg kannten die
Preise nur eine Richtung: nach oben. In den
dramatischsten Jahren von 2001 bis 2006
stiegen die Hauspreise um 11,2 Prozent -
pro Jahr und unter Beriicksichtigung der
Inflation. Warnungen anderer Lander vor
den Gefahren zu hoher Kapitalzufliisse, ob
im Rat der Europdischen Zentralbank oder
wdhrend anderer Debatten in Briissel,
wurden von den spanischen Regierungen
nicht ernst genommen. Mafnahmen zur
Dampfung der Preisblase, etwa durch
hohere Steuern auf Immobilienerwerb,
wurden nicht ergriffen.

Die problematische Entwicklung hat
nichts mit dem Fiskalpakt zu tun
Selbstverstdndlich trifft die gegenwaértige
Korrektur der nicht-nachhaltigen fritheren
Entwicklungspfade viele spanische Biirger
sehr hart. Aber diese Anpassungen haben
nicht das Geringste mit den Vereinbarun-
gen zum Fiskalpakt und sehr wenig mit der
Eurozone zu tun. Zutreffend ist, dass es in
der Eurozone keine Instrumente gegeben
hat, um einen unerwiinschten Zustrom
ausldndischen Kapitals zu dimpfen. Die
Schaffung von Verfahren, die es kiinftig
erlauben wiirden, Kapitalzufliisse zeitweilig
etwa durch Steuern zu beschridnken, sollte
im Zusammenhang mit der Weiterentwick-
lung der Eurozone diskutiert werden. Doch
der spanische Arbeitsmarkt ist nicht nur
wegen der geplatzten Immobilienblase in
Schwierigkeiten.

Ahnlich wie Italien hat Spanien es in
Phasen wirtschaftlichen Wachstums ver-
sdumt, die Arbeitsmarkte zu flexibilisieren.
Bislang waren diese von einem hohen
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Schutzniveau fiir Arbeitnehmer mit unbe-
fristeten Vertrdgen gepragt. Diese starren
Arbeitsgesetze hielten Unternehmen davon
ab, neue Arbeitsvertrdge zu schlieRen. In
der heutigen Krise leidet der spanische
Arbeitsmarkt ganz besonders unter rigiden
Bestimmungen, aber das Thema Flexibili-
sierung hitte schon seit langem auf der
Tagesordnung stehen sollen. Von 1997 bis
2008 belegte Spanien in der Eurozone den
Spitzenplatz bei der sogenannten struktu-
rellen, also langfristigen Arbeitslosigkeit.
Deren Durchschnitt in der Eurozone lag in
jenem Zeitraum bei 8,7 Prozent des Arbeits-
kréftepotentials, in Spanien hingegen bei
12,8 Prozent. Sogar in den Boomjahren ist
es Spanien also nicht gelungen, Arbeitslose
in neue Beschiftigungsverhdltnisse zu ver-
mitteln. Die strukturellen Defizite wurden
lediglich kaschiert.

Die Schwéchen der spanischen Wirt-
schaft miissen von der spanischen Politik
beseitigt werden. In der Tat hat die Regie-
rung von Mariano Rajoy die Arbeitsmarkte
schon nennenswert flexibilisiert. Aber
inmitten einer schweren Wirtschaftskrise,
die stets auch mit eher pessimistischen
Erwartungen an die kiinftige 6konomische
Entwicklung einhergeht, greifen solche
Mafinahmen nur langsam. Unternehmen
sind angesichts der Wirtschaftsflaute sehr
zurickhaltend, neue Mitarbeiter einzustel-
len. Erst im Laufe der kommenden Jahre
werden die heute angelaufenen Flexibilisie-
rungsmafnahmen Friichte tragen.

In der Gesamtschau ist die Situation in
Spanien allerdings keineswegs hoffnungs-
los. Im Gegensatz zu Griechenland etwa
verfiigt Spanien in der Industrie, der
Finanzwirtschaft und im Handel iiber pro-
duktive und international wettbewerbs-
fahige Unternehmen. Um nur zwei Bei-
spiele zu nennen: Die spanische GroRbank
Santander hat in mehreren Lindern Latein-
amerikas und Europas eine starke Markt-
position und ist von den Turbulenzen im
Heimatmarkt kaum betroffen. Die Mode-
kette Zara, gegriindet 1975, gilt als eines
der innovativsten Textilhandelsunterneh-
men der Welt, ist auf fiinf Kontinenten

prasent und ldsst die Hélfte der selbst
designten Kleidung in Spanien fertigen.

Die Lohnstiickkosten, die in den Boom-
jahren merklich gestiegen waren und die
Wettbewerbsposition Spaniens beeintrach-
tigt hatten, sind in jlingster Zeit gefallen.
Besonders augenfillig wird die Verbesse-
rung der gesamtwirtschaftlichen Lage,
wenn man die spanische Leistungsbilanz
betrachtet, die einen positiven Trend auf-
weist. Im Jahr 2007 betrug das Defizit in
der Leistungsbilanz volle 10,0 Prozent der
Wirtschaftsleistung und war damit erkenn-
bar nicht-nachhaltig. Im laufenden Jahr
dagegen prognostiziert die OECD ein sehr
moderates Defizit von 0,9 Prozent des BIP
und fiir 2013 sogar einen geringfiigigen
Uberschuss. Mit anderen Worten: Wihrend
Spanien in der El-Dorado-Dekade Kapital
importierte, wird es im kommenden Jahr
Kapital exportieren. Wahrscheinlich wird
die spanische Wirtschaft auch 2013 in einer
Rezession verharren, aber der Riickgang der
Wirtschaftsleistung wird mit 0,8 Prozent
eher gering ausfallen.

Die Interessen der Finanzmadrkte
dominieren die Diskussion
Angesichts dieser vergleichsweise undrama-
tischen wirtschaftlichen Entwicklung muss
die in den Medien zu beobachtende Panik
iiberraschen. Sowohl in englischen und
amerikanischen Zeitungen als auch von
Seiten spanischer Politiker wird vor einem
drohenden Zusammenbruch gewarnt.
Spanien konne sich, so der Tenor, kaum
noch selbst helfen.

Aus einer deutschen Perspektive sind die
Forderungen spanischer Spitzenpolitiker
nach Rettungsmafinahmen durch andere
europdische Staaten nicht iiberzeugend
und wirken nicht gerechtfertigt. In den
letzten Monaten haben sich Mitglieder der
spanischen Regierung beschwert, dass diese
vom Zugang zu neuen Krediten abgeschnit-
ten sei. Im Juni 2012 beklagte sich Finanz-
minister Cristébal Montoro, dass »die Tur
der Finanzmarkte fiir Spanien nicht offenc
sei. Diese Interpretation steigender Zins-



sdtze bei Auktionen spanischer Staatsanlei-
hen wirft Fragen auf. Bislang konnte noch
jede Versteigerung erfolgreich abgeschlos-
sen werden. Was konnten Montoros Motive
sein, in zugegeben nicht einfacher Lage die
Mairkte noch nervoser zu machen, als sie es
ohnehin schon sind?

Montoro ist nicht zum ersten Mal spani-
scher Finanzminister, sondern tibte dieses
Amt bereits von 2000 bis 2004 aus. Deshalb
trifft ihn fiir die heutige Schieflage, die ihre
Ursache im kreditfinanzierten Boom der El-
Dorado-Dekade hat, eine erhebliche Mit-
verantwortung. Anstatt aber anzuerkennen,
dass eine spanische Regierung, der er selbst
angehorte, krasse Fehler gemacht hat,
schilt Montoro die Mirkte fiir ihr angeblich
niedertrachtiges Gebaren. Doch die Markte
sind derzeit weder irrational noch boshaft.
Sie reagieren auf das Scheitern der bisheri-
gen spanischen und europdischen Rettungs-
aktionen - und sie tun dies in rationaler
Art und Weise. Im Gegenteil spricht einiges
fiir die Auffassung, dass die Finanzmaérkte
in der Phase vor der heutigen Krise versag-
ten und nicht ausreichend zwischen den
unterschiedlichen Risiken zu differenzieren
verstanden. Heute dagegen funktionieren
die Médrkte tadellos. Marktteilnehmer neh-
men mit gutem Grund an, dass einzelne
Mitgliedsldnder der Eurozone ihren Zah-
lungsverpflichtungen moglicherweise nicht
nachkommen werden, dass also ein Ausfall-
risiko besteht. Die griechische Umschul-
dung vom Méirz 2012 zeigte sehr anschau-
lich, dass die Kreditvergabe an Staaten
riskant sein kann. Investoren erwarten
hierfiir vollig zu Recht eine Pramie.

Nicht iiberzeugen kann zudem die Stra-
tegie der spanischen Regierung, den eige-
nen Finanzsektor zu retten. Im Prinzip
konnen Regierungen von Lindern, deren
Banken sich iibernommen oder verspeku-
liert haben, zwischen zwei grundverschie-
denen Pfaden wihlen. Der erste besteht
darin, dass Regierungen private Akteure
retten, indem sie ex post finanzielle Ver-
antwortung fiir deren Fehlkalkulationen
ibernehmen. Auf die eine oder andere Art
werden die Verluste privater Banken sozia-

lisiert. Banken werden durch staatliche
Kapitalspritzen vor dem ansonsten unver-
meidlichen Konkurs bewahrt. In Spanien
wurden mehrere Institute teilverstaatlicht,
allen voran die aus Sparkassen hervor-
gegangene Bankia-Gruppe. Mit einer
Kapitalerhohung wird der Staat Mehrheits-
aktiondr, aber die Minderheitsaktiondre
werden nicht vollstdndig enteignet. Sollte
es gelingen, die staatlich gestiitzten Banken
mittelfristig zu retten, wiirden diese
Minderheitsaktiondre davon profitieren.

Diese in Spanien angewandte Methode
ist ordnungspolitisch nicht konsequent,
weil sie liberwiegend den Aktiondren der
strauchelnden Banken nutzt. Nicht die
spanischen Sparer, sondern die Investoren
werden geschiitzt. Dieser Ansatz passt nicht
in eine Marktwirtschaft.

Der zweite Ansatz dagegen beldsst die
Verantwortung bei denjenigen, die bewusst
Risiken eingegangen sind. Banken, die ihr
Geschift nicht verstehen, sollten den Markt
verlassen konnen und geschlossen werden.
Vor allem miissen in einer Marktwirtschaft
zundchst die Aktiondre einer inkompeten-
ten Bank ihr Kapital verlieren und muss die
betroffene Bank vollstdndig verstaatlicht
werden, wenn eine Schlieung nicht in
Frage kommen sollte. Nach den Aktiondren
der Bank wéren im zweiten Schritt die
Anleihegldubiger des betroffenen Unter-
nehmens heranzuziehen, um die Ausfille
zu decken und einen teilweisen Forderungs-
verzicht durchzusetzen. In den meisten
Féllen wird es ausreichen, Aktionédre und
Glaubiger der betreffenden Banken in die
Pflicht zu nehmen. Die spanischen und
europdischen Steuerzahler, die zur Ent-
stehung der wirtschaftlichen Schwierig-
keiten wenig oder gar nichts beigetragen
haben, sollten keine Verantwortung tiber-
nehmen miussen.

Dieser zweite Ansatz ist in Spanien und
der Eurozone aber recht unpopular.
Warum ist dies der Fall? Warum schlieRen
immer mehr Politiker — von Mario Draghi
bis Cristébal Montoro — und zahlreiche
Journalisten die Abwicklung grofRer Banken
kategorisch aus? Betrachtet man die hinter
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diesen Forderungen stehenden Interessen,
offenbart sich, dass der Finanzsektor in den
vergangenen Jahrzehnten immer mehr
Einfluss auf die Entscheidungstrdger in
Europa gewonnen hat. Selbstverstindlich
fordern Banken stets ihre eigene Rettung.
Dieses Phdnomen ist aus der gesamten
Wirtschaft bekannt. Sowohl Management
als auch Gewerkschaften scheiternder
Unternehmen haben immer wieder Ret-
tungsmafinahmen verlangt, aber wenige
waren dabei so erfolgreich wie die euro-
pdischen Banken.

Der Erfolg dieser Kampagne ist auch
am inflationdren Gebrauch des Begriffs
»systemrelevant« abzulesen. Wiahrend es
logisch erscheint, dass sich jede mittel-
grolde Bank fiir systemrelevant erklart,
wenn sie in Schwierigkeiten gerit, unter-
streicht die hdufige Benutzung des Attri-
buts durch die Europdische Zentralbank
den Einfluss der Finanzindustrie auf diese.
Vizeprésident Vitor Constancio behauptete
im April 2012, es gebe 36 systemrelevante
Banken in der Eurozone. Im gleichen Atem-
zug bekriftigte er, dass MalRnahmen zur
Stabilisierung, also Rettung dieser Institute
entwickelt werden miissten, falls sie in
Schieflage geraten sollten.

Interessant ist, dass sich Banken dann
als wenig systemrelevant bewerten, wenn
die Bankenaufsicht sie zu diesem Thema
befragt. In den USA wurden in diesem Jahr
die neun grofRten dort titigen Banken —
darunter die Deutsche Bank, die Schweize-
rische Vereinsbank (UBS) und die Credit
Suisse — von der amerikanischen Einlagen-
sicherung (Federal Deposit Insurance Cor-
poration, FDIC) aufgefordert, ihr »Testa-
ment« zu machen. Dies bedeutet, dass die
GroRbanken darlegen mussten, welche
Folgen eine mogliche Insolvenz fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems haben wiirde.
Jede dieser Banken bezeugte, sie konnte
geschlossen werden, ohne dass das Finanz-
system in seinen Grundfesten erschiittert
werden wiirde.

Es gibt zwei mogliche Antworten auf
diese Widerspriiche. Entweder treffen die
Einschédtzungen der Banken gegeniiber den

amerikanischen Aufsehern nicht zu - oder
es gibt tatsidchlich kaum eine »systemrele-
vante« Bank in den USA und anderen Lin-
dern. In letzterem Fall wére der Begriff
»systemrelevant« nicht mehr als ein rheto-
rischer Kniff, um die Unterstiitzung der
Steuerzahler fiir eine Industrie zu sichern,
die nicht imstande ist, sich selbst zu ziigeln.

In angelsdchsisch geprédgten Gesellschaf
ten ist man offenbar eher in der Lage, die
Mechanismen der Interessenvertretung des
Finanzsektors zu verstehen. Ein bekanntes
Beispiel fiir diesen niichternen Ansatz ist
die Nicht-Rettung der gestrauchelten Hypo-
thekenbank Northern Rock, die von der
britischen Regierung am 21. Februar 2008
verstaatlicht wurde. Die Aktiondre verloren
ihr Kapital und anschlieRend wurde die
Bank aufgespalten, ndmlich in eine Spar-
kasse und Hypothekenbank (Northern Rock
PLC) und eine sogenannte Bad Bank (North-
ern Rock Asset Management). Die Regierung
hat noch die Verantwortung fiir die sich in
Abwicklung befindenden Bestandteile der
Bank, aber deren erhaltenswerte Teile wur-
den schon im Jahr 2011 an die Bank »Virgin
Money« des Unternehmers Richard Branson
verkauft. Der britische Rechnungshof
schitzt, dass die gesamte Aktion den
Steuerzahler bis zu zwei Milliarden Pfund
kosten konnte — eine bescheidene Summe,
verglichen mit den Betrdgen, die in der
Eurozone bewegt werden.

Auch in den USA werden Aktionére von
Banken sehr viel schneller zur Rechen-
schaft gezogen als in Europa. Seit 2008 hat
die FDIC 445 marode Banken geschlossen.
Gerit eine Bank in Schieflage, verlieren die
Aktiondre ihre Investitionen und die FDIC
16st die Bank komplett auf oder verkauft
vermarktbare Teile weiter. Zugleich sind
die Einlagen der betroffenen Sparer bis zu
einer Hohe von 250 000 Dollar geschiitzt.
Mit der entschlossenen Abwicklung auch
groflerer Banken, etwa der damals sechst-
grofiten Bank Washington Mutual im
September 2008, trigt die amerikanische
Bankenaufsicht dazu bei, den Finanzsektor
zu disziplinieren.



Wenn hingegen Regierungen und Orga-
ne der Europdischen Union wie die Europdi-
sche Zentralbank dem Finanzsektor regel-
maiRig zu Hilfe kommen, wird dies die
Marktteilnehmer leichtsinniger machen.
Falsch konzipierte Rettungsaktionen schaf-
fen neue Fehlanreize fiir den Finanzsektor.
Die Notoperationen werden von Mal zu
Mal umfangreicher, weil die Finanzmarkt-
akteure immer grofRere Risiken eingehen —
in Erwartung der nédchsten Rettungsaktion.

Es ist schon absonderlich, dass es dem
Finanzsektor in Europa gelungen ist, die
eigenen Interessen als die legitimen Inter-
essen derjenigen darzustellen, die den
europdischen Kooperations- und Integra-
tionsprozess befiirworten. Selbst vermeint-
lich linke Parteien intonieren heute den
Sirenengesang der Retter gescheiterter
Banken und vergessen, wessen Melodie sie
dabei anstimmen. Letztlich ist aber zu
fragen, warum es einzelnen privatwirt-
schaftlich organisierten Akteuren gelingt,
ihre Interessen durchzusetzen.

Diese Fehlentwicklung beschriankt sich
keineswegs auf Europa. Der friithere Chef-
O0konom des Internationalen Wahrungs-
fonds, Simon Johnson, hat im Jahr 2009
den iiberbordenden Einfluss des amerikani-
schen Finanzsektors auf die Wirtschafts-
und Finanzpolitik der USA beklagt. Johnson
ging so weit, dies als stillen Staatsstreich
(»quiet coup«) zu bezeichnen, und forderte,
die Macht der amerikanischen »Finanz-
oligarchie« zu brechen. Sollte dies nicht
gelingen, so Johnson, sei eine Riickkehr
der USA auf einen Pfad nachhaltigen
Wachstums nur schwer vorstellbar.

So gesehen handelt es sich bei den gegen-
wadrtigen Konflikten in Europa also nicht
um eine Auseinandersetzung zwischen
Nationen, sondern zwischen Interessen-
gruppen innerhalb der Eurozone. Die
Hauptnutznief3er der Rettungsaktionen
haben ihren kommerziellen Interessen
Vorrang vor den Interessen der Steuer-
zahler verschafft - eine geschickte Opera-
tion. Eine Europdische Union, die privi-
legierte Gruppen mit immer neuen Hilfs-
aktionen unterstiitzt, wird kein erfolg-

reicher Akteur in der Weltwirtschaft des
21.Jahrhunderts sein koénnen.

Die Widerspriiche der europdischen
Krisenpolitik werden nicht zuletzt in
aufstrebenden Regionen der Welt kritisch
bedugt. Zahlreiche asiatische Beobachter
verfolgen die Entwicklung der Krise in
Europa mit groRem Erstaunen und wun-
dern sich, warum europdische Politiker so
grofde Schwierigkeiten haben, akzeptierte
Normen kapitalistischer Wirtschaften an-
zuwenden. Mit anderen Worten: Warum
haben gerade die Européder vergessen, wie
Marktwirtschaften funktionieren und
welche Anreize gesetzt werden miissen?

El Dorado in der Krise -

aber kein hoffnungsloser Fall
Ebenso wie Italien und Portugal hat Spani-
en notwendige Strukturreformen zu lange
aufgeschoben und ist nun gezwungen,
inmitten einer schweren Krise tiberfillige
Schritte zu tun. Vor allem bei der Liberali-
sierung des Arbeitsmarktes und der Redu-
zierung der Staatsausgaben hat die Regie-
rung Rajoy schon wichtige Mafinahmen
beschlossen. Sie haben auch erste positive
Wirkungen, aber viele Effekte der Reformen
werden sich erst spéter zeigen und benoti-
gen ein wenig Geduld.

In der Zwischenzeit sind die Finanz-
mairkte nervds geworden und verlangen
hohere Risikoprdmien. Aber weder Spanien
noch Italien bewegen sich heute auch nur
in der Ndhe der Zinszahlungen, die sie in
den 1990er Jahren - vor Einfiithrung des
Euro - aufwenden mussten. Im Jahr 1995
musste der spanische Staat 4,7 Prozent der
damaligen Wirtschaftsleistung fiir den
Zinsdienst auf die Staatsschuld berappen.
Fir den spanischen Finanzminister war das
Sinken des Zinsdienstes auf 1,1 Prozent des
BIP im Jahr 2008 nattirlich eine angeneh-
mere Entwicklung als der darauf folgende
Anstieg. Doch selbst die Kombination von
hoherer Schuldenlast und gestiegenen Zins-
sdtzen wird nach Prognosen der OECD
allenfalls dazu fiithren, dass der Zinsdienst
2013 auf 2,9 Prozent der spanischen Wirt-
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schaftsleistung anwdchst (siehe Tabelle
S. 2). Das gleiche Bild bietet sich tibrigens,
wenn man den Blick aufItalien richtet,
dessen Politiker ebenfalls iiber angeblich
nicht mehr beherrschbare Zinslasten
klagen. Die Rechnung fiir den Zinsdienst
aufitalienische Staatsanleihen sank von
10,7 Prozent des BIP im Jahr 1996 auf

4,3 Prozent im Jahr 2010 und wird laut
OECD im Jahr 2013 leicht auf 5,0 Prozent
des BIP steigen.

Diese Niveaus des Zinsdienstes sind ge-
wiss nicht unhaltbar, wie es in der offent-
lichen Debatte hdufig heilt. Die Reaktionen
der Mérkte sind angemessen und erklérlich.
Deshalb liefern sie keine Rechtfertigung
dafiir, das marktbasierte Instrument zur
Sicherung einer nachhaltigen, seridsen
Fiskalpolitik nicht mehr anzuwenden. Es ist
vollig unangebracht, den Zinsdienst durch
Schaffung von Instrumenten zu subventio-
nieren, die einzelne Staaten von den nega-
tiven Konsequenzen (voriibergehender)
Zinsspitzen entlasten. Im Laufe der Zeit,
vermutlich sogar relativ schnell, wiirden
die Finanzmarkte Spaniens und Italiens
Reformanstrengungen belohnen, genauso
wie sie das im Falle Irlands und Portugals
schon tun. Viele andere Okonomien in
Asien und Lateinamerika haben diese Erfah-
rungen bereits machen kénnen. In einer
Zeit, die vom Ubergang von »risikolosem
Ertrag« zu »ertragslosem Risiko« gekenn-
zeichnet ist, werden Investoren tiber kurz
oder lang die Moglichkeiten erkennen, die
eine Volkswirtschaft wie Spanien anzubie-
ten hat.

Auf einem Gebiet wird sich das Spanien
der ersten Dekade allerdings von der sich
anschlieRenden Phase unterscheiden. In
den kommenden Jahren wird das Land
allem Anschein nach von Auswanderung
geprdgt bleiben. Junge Spanierinnen und
Spanier konnten, ja sollten sich um Be-
schiftigung in anderen europdischen Lin-
dern bemiihen. In einem sich integrieren-
den Europa sollten solche zeitweiligen
Wanderungsbewegungen nicht als Problem
wahrgenommen werden. Diese Mobilitét ist
in einer zeitgemdfRen Wiahrungsunion not-

wendig. In den USA, die oft als Maf3stab
einer funktionierenden Union dargestellt
werden, ist ein Umzug aus Jobgriinden von
Detroit nach Dallas nichts Ungewd6hnliches.
Keinesfalls wére es ratsam, die spanische
Volkswirtschaft jetzt durch kreditfinanzier-
te Konjunkturprogramme kurzfristig auf
zupdppeln. Dies wiirde die bereits angelau-
fenen, erfolgversprechenden Anpassungs-
mafinahmen schwéchen und kiinftigen
Generationen betrdchtliche Schuldenlasten
aufbiirden. Die Linder der Eurozone sollten
zugleich aufhoren, schlecht wirtschaftende
Bankiers zu belohnen, die es geschafft
haben, ihre eigenen Interessen als diejeni-
gen aller »guten Europder« auszugeben.



