kulationen hinsichtlich eines Euro-

Austritts auf Griechenland. Doch
hat dieses Land relativ geringe real- und fi-
nanzwirtschaftliche Bedeutung fiir den
Rest der Eurozone. Ganz anders ist dies
mit Spanien, wo eine gewaltige Fehl-
spekuation im Immobiliensektor den
Banksektor in den Abgrund zu stiirzen
droht. Das Missmanagement dieser Ban-
kenkrise bedroht mittlerweile die gesam-
te spanische Wirtschaft und wird damit zu
einer noch grofleren Gefahr fiir den Euro
als die griechische Krise.

Die Bankenkrise ist in Spanien deshalb
so bedrohlich, weil der private Sektor
hohe Auslandsschulden aufgetiirmt hat.
Viele Investitionen wurden mit ausliandi-
schen Krediten finanziert. So steht Spa-
nien vor einer klassischen externen Schul-
denkrise, wie dies bei Entwicklungslin-
dern hiufig der Fall ist. Etwa 73 Prozent
von Spaniens 2,4 Billionen Euro Brutto-
schulden entfallen auf den privaten Sek-
tor. Von den Staatsschulden befinden sich
nur 29 Prozent oder etwa 200 Milliarden
Euro in ausldndischer Hand. Anders als in
Griechenland ist der private Sektor die Ur-
sache der Krise. Die gewaltigen Auslands-
verpflichtungen spanischer Glaubiger stel-
len die griechische Krise daher weit in
den Schatten. Hier ist genug Sprengstoff
fiir eine zweite weltweite Finanzkrise.

Mit mehr Wachstum kénnte sich die Si-
tuation in Spanien noch wenden. Doch
die allgemeine Uberschuldung des Lan-
des, die fortwihrende Bankenkrise, wach-
sendes Misstrauen auslindischer Gliubi-
ger, ein liberhohtes Reallohnniveau, hohe
Arbeitslosigkeit und eine weltweite Rezes-
sion machen Wachstumsaussichten illuso-
risch. Zwar hat die neue spanische Regie-
rung Strukturreformen in Angriff genom-
men, doch kann man damit nur sehr lang-
fristig Verbesserungen erwirken.

Musorisch sind auch keynesianische
Hoffnungen, wonach mehr Staatsausga-
ben die Krise beenden kénnen. Allein die
Bankenkrise und die notige Bankenret-
tung konnten die Staatsverschuldung sehr
schnell um bis zu 20 Prozent auf fast 100
Prozent des Bruttosozialproduktes an-
wachsen lassen. Angesichts der Uber-
schuldung des privaten Sektors und der
fortdauernden Wirtschaftskrise ist damit
die Grenze einer tragfahigen Schuldensi-
tuation vermutlich schon tiberschritten.

Ein grofer Teil der spanischen Aus-
landsschulden werden von Investment-
fonds, Pensionsfonds und Versicherungen
gehalten. Auf internationale Banken ent-

B islang konzentrieren sich die Spe-
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Warum auch Spanien auf einen Euro-Austritt zusteuert

fallen etwa 586 Milliarden oder 25 Pro-
zent der Auslandsschulden Spaniens.
Deutsche Banken sind mit etwa 146 Milli-
arden Euro engagiert. Doch vermutlich
dirfte der Gliubigeranteil angelséchsi-
scher Investoren den der Glidubiger der
Eurozone noch iibertreffen. Besonders
die privaten Investmentfonds verstehen
die Zuspitzung der spanischen Schulden-
krise und versuchen ihr Kapital zu retten
und Zeit fiir ihren Riickzug zu gewinnen.
Wie im Fall von Griechenland ist die grof3-
te Hoffnung der privaten Gliubiger nicht
eine Verbesserung der Situation des
Schuldnerlandes, son-

und Spekulanten zu Lasten der Staaten
und Steuerzahler.

Spaniens grofiter politischer Fehler be-
stand darin, die Restrukturierung seiner
Banken verschleppt zu haben. Verantwor-
tung dafiir trigt vor allem die spanische
Zentralbank. Aus politischem Opportunis-
mus hat sie das Ausmall von Spaniens
Bankenkrise so lang wie moglich ver-
tuscht. Die bisherige Bankensanierung
war halbherzig und hat wenig Vertrauen
geschaffen: Bankrotte Regionalbanken
wurden  hauptsidchlich  verschmolzen
ohne hinreichende Kapitalzufithrung.

Eine wirkliche Restruk-

dern das finanzielle
Engagement des euro-
pdischen  Steuerzah-
lers. So finden alle
Strategien einer Verge-
meinschaftung  der
Schulden durch den
ESM, Eurobonds oder
eine Bankenunion die
grofite Zustimmung in
Washington und Lon-
don. Gleichzeitig
herrscht dort die aller-
erofite Skepsis, dass
dieses hoch-riskante fi-
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turierung der Banken
sicht anders aus; sie
verlangt nach neuen
Eigentumsverhiltnis-
sen fiir die Banken
(weitestgehende Ver-
wiisserung der Altei-
gentiimer) und sollte
(anders als im Fall Ir-
land) auch weitgehen-
de  Schuldenschnitte
fir die nachrangigen
Gléubiger umfassen so-
wie die zwangsweise
Umwandlung von

Foto privat

nanzielle Engagement
der Eurostaaten die Krisendynamik wirk-
lich wenden kann.

Solche Skepsis ist durchaus begriindet:
Das Beispiel Griechenland und viele vor-
angegangene Krisen haben gezeigt, dass
Glaubiger mit langfristigen Schuldtiteln
mit Forderungsverzichten rechnen miis-
sen, falls sie den rechtzeitigen ,Exit" ver-
passen. Hilfen durch den IWF oder den
ESM erleichtern zwar diesen Ausstieg,
verschérfen aber gleichzeitig die Situation
fiir die verbleibenden Gldubiger. Deren
Schulden werden nachrangig bedient und
verlieren damit weiter an Wert.

Auch die groBziigige Liquidititspolitik
der EZB gleicht einem Trojanischen
Pferd. Viele spanische Banken verwende-
ten diese Mittel der EZB zum Aufkauf von
spanischen Staatsanleihen, die als zuneh-
mend fragwiirdiger werdende Sicherhei-
ten bei der EZB hinterlegt werden. Auch
hier findet eine massive Abwilzung priva-
ter Risiken auf den spanischen und euro-
pdischen Steuerzahler statt. Je mehr sich
finanzkriftige Investoren auf diese Weise
entsolidarisieren kénnen, umso mehr
wird die Krise finanziell und politisch un-
losbar. Von einer Verschleppung der Kri-
se durch reine Liquiditétspolitik profitie-
ren nur die gut informierten Investoren

Schulden in Aktien.
Dies wird vor allem von einer michtigen
Bankenlobby blockiert. Doch nur da-
durch bleiben die erheblichen finanziel-
len Belastungen fiir den spanischen Staat
ertriglich.

Soll die ESM-Finanzhilfe von 100 Milli-
arden Euro eine Trendwende einleiten,
muss sich auch die Sanierungsstrategie
fir die Banken andern. Das von Spaniens
Regierung beauftragte ,unabhéingige” Au-
dit der Banken ist vermutlich nicht unab-
héngig und beruht zudem auf den unserio-
sen Daten der spanischen Zentralbank.
Stattdessen sollte eine Expertenkommissi-
on von Vertretern des [WF und der Euro-
péischen Bankenbehdrde (EBA) unter
der Leitung des ESM die Restrukturie-
rung des Bankensektors direkt iiberwa-
chen. Die Krisenlosung wird nicht von
denjenigen kommen, die bislang alles ge-
tan haben, um das Ausmal} der Krise zu
vertuschen. Doch wahrscheinlich erfol-
gen diese Malinahmen nicht oder zu spit.
Wie auch in Griechenland konnte zuneh-
mender Massenprotest die Handlungsfa-
higkeit der Regierung untergraben und
die Krise weiter verschlimmern. Die Chan-
cen einer erfolgreichen Stabilisierung des
Finanzsektors verringern sich mit jedem
Monat ohne energisches Handeln.

Die Handlungsoptionen der anderen
Eurostaaten sind bei realistischer Be-
trachtung begrenzt. Zwar fehlt es in Briis-
sel nicht an grandiosen Visionen, die alle
eine Vergemeinschaftung des Finanzrisi-
kos anstreben, wie etwa Eurobonds oder
die Bankenunion. Doch selbst die Risiken
des geplanten ESM sind gewaltig und stra-
pazieren das Eigeninteresse, die Finanz-
kraft und die Glaubwiirdigkeit der Kern-
staaten der Eurozone. Eine Haftungser-
weiterung durch Eurobonds oder eine
Vergemeinschaftung der Bankrisiken er-
scheinen als Grofienwahn, denn dies wiir-
de politische Verantwortung und finan-
zielle Haftungen noch mehr entkoppeln.
Und von anderen betroffenen G-20-Staa-
ten ist bestenfalls moralischer Druck zu
erwarten, aber kein finanzielles Engage-
ment.

Die internationale Finanzgeschichte ist
reich an Fallbeispielen, in denen Regie-
rungen die gefihrliche Eigendynamik von
Schuldenkrisen unterschéitzten, und dies
noch, bevor internationale Finanzmaérkte
ihre heutige Bedeutung erlangten. Eine
Krisenstrategie, die sich vor allem auf
vage Hoffnungen einer zukiinftigen euro-
péischen Stabilititsunion griindet, ist da-
her extrem gefihrlich. Die chaotische grie-
chische Politikentwicklung unterstreicht
den utopischen Charakter einer solchen
Politik.

Ein unvermeidlicher zweiter Staats-
bankrott Griechenlands wird schon bald
erhebliche Abschreibungen fiir dessen 6f-
fentliche Gliubiger herbeifiihren. Der
deutsche Steuerzahler wird in jedem Fall
mit mindestens 50 Milliarden belastet,
ohne dass damit der langfristige Verbleib
Griechenlands in der Eurozone gesichert
ist. Solche hohen Verluste dienen der Bun-
desregierung hoffentlich als Warnung vor
einer weiteren unbesonnenen Haftungs-
ausweitung.

Eine voriibergehende Wiedereinfiih-
rung von Kapitalkontrollen und eine Ver-
kleinerung der Eurozone auf Kernstaaten
kann wahrscheinlich nicht verhindert wer-
den; und esist auch nicht im deutschen In-
teresse, diese um jeden Preis verhindern
zu wollen. Eine kliigere Strategie besteht
darin, sich auf ein Ausscheiden einzelner
Peripheriestaaten vorzubereiten und sich
mit seinen engsten Partnern dementspre-
chend abzustimmen. Wichtig ist es, den
Euro fiir die soliden Kernstaaten der Euro-
zone zu sichern. Andernfalls wird
Deutschland in eine unkontrollierte Schul-
denunion abgleiten mit noch schwerwie-
genderen Folgen.



