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eit Jahresbeginn 2010 hat sich der
SF‘okus der Krise verschoben — von

der Sorge um die Stabilitit des glo-
balen Finanzsystems hin zu einer ernst-
haften Beunruhigung dber die hohe
Staatsverschuldung, insbesondere inner-
halb der Gruppe der EU-Randlander.
Diese Angste haben zwar mit den Ankiin-
digungen der Gegenmalinahmen von
Eurozone und Buropdischer Zentral-
bank (EZB) leicht nachgelassen. Doch
weiterhin schwelen Gerlichte, dass we-
der diespanische Regierung noch der spa-
nische Bankensektor in naher Zukunft ih-
re falligen Schulden werden tilgen kon-
nen. Daher wird in anderen EU-Staaten

spekuliert, dass Spanien dringend unter

den Rettungsschirm der Partnerldnder
flitlchten muss.

Bislang haben sich diese Befiirchtun-
gen als nicht gerechtfertigt erwiesen. Ob-
wohl die Zinsen fiir Staatsanleihen ge-
stiegen sind und die Differenz zu Bundes-
anleithen ihren héchsten Stand seit Ein-
fithrung des Euro erreicht hat, ist es dem
Finanzministerium gelungen, neue Anlei=
hen im Markt zu platzieren. Auch wenn
spanische Banken in den vergangenen
Monaten ungewdhnlich hohe Summen
von der EZB geliehen haben, so deutet
doch die durchschnittliche Laufzeit die-
ser Schulden — lant offizieller Angaben
fiinf Jahre — darauf hin, dass sie den vor-
iibergehend versperrten Zugang zum
Interbanken-Markt aushalten komnen.

Es ist allerdings wichtig, die Angste der
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Spanien muss ein Gleichgewicht finden zwischen der
Erhaltung der Nachfrage und der Begrenzung des Defizits
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Investoren um die Zahlungsfahigkeit der
spanischen Wirtschaft zu beruhigen, be-
vor sie zur ,sich selbst erfiilllenden Pro-
phezeiung” fithren.

Die derzeitigen Schwierigkeiten Spa-
niens sind auf eine klassische Immobi-
lien-Blase zuriickzufiihren. Finanziert
wurde sie von den spanischen Banken,
die zu grofiziigigen Konditionen Kredite
vergaben und sich dafiir in groflem Stil
frisches Geld in der Eurozone besorgten,
Was Paul Krugman iiber die USA und
China schrieb, galt von 2005 bis 2007
auch fiir Spanien: das spanische Wirt-
schaftswachstum wurde zu grolien Tei-
len vom boomenden Bansektor angefeu-
ert - finanziert mit Krediten aus Deutsch-
land. Die Schuldenkrise, die im August
2007 mit einer Finanzkrise begann — an
der Spanien nicht beteiligt war —, hat das

Platzen der Immobilienblase beschlen-
nigt, weil nun plotzlich keine Kredite
mehr vergeben wurden. Die darauf fol-
gende Rezession fiel heftiger aus als inan-
deren grofien européischen Wirtschafts-
nationen. Sie verursachte hohe Arbeitslo-
sighkeit (iiber 20 Prozent in den vergange-
nen Monaten) und verwandelte den be-
scheidenen Budgetiiberschuss von 2007
in ein Defizit, das 2008 11,9 Prozent des
Bruttosozialproduktes erreichte. Gleich=-
zeitig brauchten einige Finanzhiuser
dringend Hilfe, weil sie sich schlicht
{ibernommen hatten.

Die Reaktion der Politik entsprach der
anderer Lander: Bs galt vor allem, die Ge-
samtnachfrage aufrecht zu erhalten und
das Finanzsystem zu stabilisieren. Im
Falle Spaniens erhielt ersteres Vorrang,
da die Arbeitslosenzahlen rapide anstie-



gen. Fiur das Finanzsystem wurde ein
Fonds eingerichtet, bei dem Finanzinsti-
tutionen neues Geld erhielten, wenn sie
akzeptable Konsolidierungspline vor-
weisen konnten. Dieses System  ist
schwerfillig und kompliziert. Im Groflen
und Ganzen aber konnte man die Ma-
kro-Reaktion bis Ende 2009 als adiquat
erachten.

Wie alle westlichen Wirtschaftsnatio-
nen muss Spanien in der derzeitigen Pha-
se der Krise das Gleichgewicht austarie-
ren zwischen der Erhaltung der Nachfra-
ge einerseits (um den weiteren Anstieg
der Arbeitslosigkeit zu verhindern) und
der Defizitbegrenzung andererseits {um
das Vertranen der Investoren zu erhal-
ten). Dies ist ein Balanceakt, denn Haus-
haltskonsolidierung bleibt fir jede Wirt-
schaft, die nicht von Exporten lebt, der
wichtigste Hemmschuh. Eines aber ist si-
cher: eine schmerzlose Alternative gibt
es nicht.

Die Politik hat zﬁ%erlich reagiert und
damit Spaniens Glaubwiirdigkeit gescha-
det. Allméhlich aber kommt einiges in
Gang. Ein tiberzeugender Plan zum Defi-
zitabbau wurde soeben mit knapper
Mehrheit verabschiedet. Er sicht Null-
runden bei den Renten vor, beschneidet
die Léhne im 6ffentlichen Dienst, dros-
selt affentliche Investitionen. Gerade hat
das Parlament einen Entwurf fiir eine
neue Arbeitsmarkigeseizgebung erhal-
ten. Endlich gibt es Anzeichen, dass die

Situation mit dem notwendigen Ernst an-
gegangen wird,

Inzwischen belegen Stress-Tests, dass
die grofien spanischen Banken gesund
sind. Die Konsolidierung der Sparkassen
kommt gut voran. Neuere Zahlen der spa-
nischen Zentralbank zeigen, dass die kon-
solidierte Bilanz des Bankensystems ei-
ner grilieren Abwerlung von Immohi-
lien-Aktiva standhalten kann. Wenn es
keine neue Katastrophe im internationa-
len Finanzsystem gibt, ist die Sorge vor
offentlicher oder privater Insolvenz un-
berechtigt,

Die spanische Wirtschafi izt aller-
dings noch nicht tber den Berg. Zu-
niichst bendtigl das Land wieder Wachs-
turmn. Obwohl Konsum und Export im ver-
gangenen Quartal wieder gestiegen sind,
bleibt kein Spielraum fir dffentliche
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Ausgaben, Die benitigten privaten Inves—
titionen zeigen noch keine Anzeichen
von Erholung, da die jingsten wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen eher ver-
unsichert haben und noch immer zu weni-
ge Kredite vergeben werden.

Schon jetzt ist abzuschen, dass der Auf-
schwung sehrlangsam voran gehen wird.
Die Haushaltsverschuldung belastet den
Konsum schwer, Sparmalinahmen wer-
denin den kommenden Jahren zur Norm,
wenn das Defizit nachhaltig gedrosselt
werden soll. Die hohe Arbeitslosigkeit
wird wohl noch bleiben — zum einen we-
gen des geringen Wachstums, zum ande-
ren weil die Arbeitgkrifte aus dem Bau-
sektornicht einfach an anderer Stelle ein-
gesetzt werden konnen.

Allerdings wird der Arbeitsmarkt
durch die gerade in Angriff genommenen
Reformen auch durchlissiger und wird
mehr Menschen in Lohn und Brot brin-
gen. Letztlich aber miissen Firmen unter-
nehmerischer handeln, damit sie durch
eine breitere Produktpalette wachsende
Einkommen fiir die Blirger generieren
konnen. Das alles wird Jahre brauchen.
Allerdings war die spanische Wirtschaft
in den vergangenen Jahrzehnten schon
in ganz anderen, schwierigeren Situatio-
nen, Das bestarkt die Zuversicht, dass
die gegenwirtige Krise spiter als Teil ei-
nes Wachstumsprozesses betrachtet wer-
den wird, in dem Spanien seine Schulden
immer bedient hat.



