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Die neuen EU-Lander am Abgrund: Was tun?

— Kurzfassung —

Die Auswirkungen der weltweiten Finanzkrise ha-
ben einen langanhaltenden, extern finanzierten
Wirtschaftsboom in den neuen EU-Ldndern abge-
brochen. Aber Geld- und Fiskalpolitik sind offen-
bar nur beschrinkt in der Lage gegenzusteuern,
sodass sich eine tiefe Krise ankiindigt. Dramatisch
ist die Situation in den baltischen Ldndern, in de-
nen Geldpolitik institutionell kaum moglich ist und
eine Ausweitung fiskalischer Defizite bzw. ihrer
Finanzierung die Gefahr spekulativer Attacken auf
das Fixkurssystem erhohen. Weder eine Beibehal-
tung der so genannten currency boards noch eine
,, Notaufnahme* in den Euroraum stellen stabile
Lésungen dar. In den anderen Lindern, die den
Euro noch nicht iibernommen haben, besitzt die
Geldpolitik zwar Handlungsspielriume, sie hat
diese aber bisher nicht iiberall genutzt, sondern
sich selbst Beschrdnkungen mit Blick auf friihere
Planungen fiir den Beitritt zur Eurozone auferlegt.
Slowenien und die Slowakei, die den Euro bereits
tibernommen haben, sind darauf angewiesen, dass
die fiskalische Stiitzung der Wirtschaft nicht zu ei-
ner starken Verschlechterung im internationalen
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Rating und zu einem Anstieg der Risikoprdimien
fiihren. Mit Blick auf die Vermeidung eines ,, Staats-
bankrotts“ einiger Linder sowie einer wahrungs-
politischen Katastrophe in der gesamten Region
sind superfixe Wechselkurssysteme, aber auch eine
allzu strenge Orientierung an den Maastricht-
Kriterien nicht aufrechtzuerhalten. Institutionell
ist es sinnvoll, den Wechsekursmechanismus der
Europdischen Wirtschafts- und Wdhrungsunion
(EWU) dementsprechend zu reformieren und ins-
besondere allen neuen und alten EU-Ldndern iiber
einen Stabilisierungs- und Solidaritdtsfonds Liqui-
ditdt zuzufiihren, die diese sich aus eigener Kraft
nicht mehr verschaffen konnen. Der Beitritt der
Ldnder zu einem reformierten Wechselkursmecha-
nismus I, gekoppelt mit einem EU-Hilfsprogramm
fiir die neuen Mitgliedsldinder, wiirde nicht nur zur
Stabilisierung beitragen, sondern auch einer Flucht
in den 6konomischen Nationalismus (Abwertungs-
wettbewerb) einen Riegel vorschieben.

Hubert Gabrisch



Die neuen EU-Lander am Abgrund: Was tun?*

Finanzkrise greift massiv auf den realen Sektor
itber

Nachdem im Spatsommer/Herbst 2008 erste An-
zeichen einer Ansteckung der mittel- und osteuro-
pdischen Léander sichtbar wurden, hat sich die Fi-
nanzkrise Anfang 2009 auf alle neuen EU-Lénder
ausgebreitet und den realen Sektor erreicht. Faktisch
hat die Finanzkrise das seit etwa 2001 andauernde
Wirtschaftswachstum in den neuen Mitgliedslén-
dern der EU zum Abbruch gefiihrt. Neu ist das un-
vergleichlich hohe Tempo, mit dem dies geschah.
Besonders deutlich tritt die hohe Geschwindigkeit
des Kontraktionsprozesses in den baltischen Lén-
dern zutage (vgl. Tabelle 1, Quartalsentwicklung
2008). Die Zahlen sind sogar schon wieder {iber-
holt, da jene Lander, die im vierten Quartal noch
eine erstaunlich hohe Wachstumsrate ihres realen
Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen schienen, mitt-
lerweile wesentlich schlechtere Daten melden. Die
Prognosen fiir das Jahr 2009 stammen von der EU-
Kommission; auch diese sind mittlerweile veraltet.
Das reale Bruttoinlandsprodukt der Region diirfte
2009 schrumpfen, und nicht nur stagnieren oder
gar noch leicht wachsen. Fiir Tschechien ist ein
Riickgang von 2% realistisch. Fiir Estland wird ein
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von sogar
20% bis 2011 nicht mehr ausgeschlossen.

Die Prognose der Kommission beruht auf der
Annahme, dass es 2009 zu keiner wesentlichen An-
derung in der Wirtschaftspolitik der Lander kommit;
die fiskalischen Defizite entsprechen also den der
Européischen Kommission im Oktober 2008 mit-
geteilten Programmen: Der nominale Wechselkurs
zeigt keine Auf- bzw. Abwertungen, und die Zins-
sitze reflektieren keine Anderung der Geldpolitik.
Alles in allem reflektiert dieses Szenario die wei-
tere Vorbereitung der Linder auf die Ubernahme
des Euro durch einen weitgehenden Verzicht auf
eine eigenstandige Geldpolitik (Slowenien und die
Slowakei gehdren bereits zum Euroraum).

Angesichts der Ansteckung als Ursache der Krise
in der Region ist eine nachhaltige Erholung vor-
rangig von der Konsolidierung der internationalen
Finanzmirkte auch mit staatlicher Unterstiitzung

* Simone Lésel ist fiir exzellente Forschungsassistenz zu
danken.
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abhingig. Eine weitere Verschirfung der Finanz-
krise, wie sie angesichts der noch ungeldsten Pro-
bleme in den Bankensektoren wichtiger EU-Mit-
gliedsldnder nicht auszuschlielen ist, kann aber
durchaus zu noch schlechteren realwirtschaftlichen
Effekten fithren. Gleichwohl sind auch die Politik-
instrumente in den neuen EU-Lindern auf ihre
Wirkung zu tberpriifen, und es ist zu fragen, wel-
chen Spielraum und welche Orientierung die natio-
nalen Politiken iiberhaupt besitzen. Hier zeichnen
sich erhebliche Differenzen zwischen den Landern
ab. Einige Zentralbanken reagierten bereits mit ei-
ner Lockerung ihrer Geldpolitik, wobei zu hinter-
fragen ist, ob diese Lockerungen angesichts der noch
verfolgten Konvergenzziele ausreichend sind. In
anderen Landern (baltische Lander) war aufgrund
der Wechselkursbindung der Geldpolitik eine ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik nicht moglich, mit
augenscheinlich fatalen Folgen.

Die akute Gefahr einer Debt Deflation

Generell kann beobachtet werden, dass der weltwei-
ten Krise extreme Ungleichgewichte in der Welt-
wirtschaft vorausgingen. Die antizyklische Politik
in den USA und die prozyklischen Politiken in den
Entwicklungs-, Schwellen- und sogar EU-Landern!
seit Ende der 1990er Jahre verstirkten die defizi-
tiare Position der Vereinigten Staaten in der Welt-
wirtschaft. Sie erweckten weltweit bei den Anle-
gern den Eindruck, es liefen sich hohere Renditen
als frither erzielen, sodass die Kapitalzufliisse einen
Boom bei den Vermdgenspreisen auslosten und zu
einer Uberschuldung von privaten Haushalten und
Unternehmen fiihrten.?2 Eine dhnliche Situation
konnte in den mittel- und osteuropdischen Landern
beobachtet werden: Die Leistungsbilanzdefizite
nahmen zu, insbesondere gegeniiber einigen EU-
Landern, darunter Deutschland. Faktisch wurde das
hohe Wirtschaftswachstum iiber Kapital- und Kre-
ditzufliisse finanziert. Anstatt als Reaktion auf die
Handelsdefizite abzuwerten, werteten die Wahrun-

1 Vgl. GABRISCH, H.: Institutionelle Defizite und wach-
sende Spannungen in der Euro-Zone, in: IWH, Wirtschaft
im Wandel 7/2007, S. 257-263.

2 Vgl. ORLOWSKI, L.: Stages of the Ongoing Global Finan-
cial Crisis: Is There a Wandering Asset Bubble? IWH-Dis-
kussionspapiere 11/2008.



Tabelle 1:
BIP-Wachstumsraten in den neuen EU-Lédndern

EE LV LT PL CZ SK HU SI RO BG | Region
2001 7,7 4,1 6,7 1,2 2,5 3.4 4,1 3,1 5,7 4,1 3,0
2002 7,8 4,4 6,9 1,4 1,9 4,8 4,4 3,7 5.1 4,5 3,1
2003 7,1 4,2 10,2 3,9 3,6 4,8 4,2 2,8 5,2 5,0 4,3
2004 7,5 4,8 7,4 53 4,5 5,2 4,8 4,4 8,5 6,5 5,0
2005 9,2 4,1 7,8 3,6 6,3 6,6 4,1 4,1 4,2 6,2 4,6
2006 10,4 3,9 7,8 6,2 6,8 8,5 3,9 5,7 8,2 6,3 6,4
2007 6,3 1,3 8,9 6,7 6,6 10,4 1,3 6,1 6,0 6,2 6,0
2008* 2.4 -23 3.4 5,0 4,2 7,1 0,9 4,0 7,8 6,4 4,5
2009° —4,7 —6,9 —4,0 2,0 1,7 2,7 -1,6 0,6 1,8 1,8 0,8
2008 1q 0,2 33 7,0 6,0 4,4 9,3 1,7 5,7 8,2 7,0 57
2008 2q -1,1 0,1 5,2 5,8 4,4 7,9 2,0 5,5 9,3 7,1 54
2008 3q -3,5 —4,6 2,9 4,8 4,0 6,6 0,8 3,9 9,1 6,8 4,4
2008 4q -9.4 | —-10,5 | 2,0 2,9 0,2 2,5 -2,0 -0,8 4,6° 3,6 2,3

EE = Estland; LV = Lettland; LT = Litauen; PL = Polen; CZ = Tschechien; SK = Slowakei; HU = Ungarn; SI = Slowenien; RO = Ruménien; BG = Bul-
garien. — * Prognose der EU-Kommission vom Januar 2009. — ® IWH-Schitzung auf Basis der von der EU-Kommission prognostizierten Werte fiir das
gesamte Jahr 2008. Ubrige Werte: Nationale statistische Amter der Linder.

Quellen: European Commission: Interim Forecast, January 2009, http://ec.europa.eu/economy_finance/pdf/2009/interimforecast ja-
nuary/interim_forecast_jan_2009_en.pdf, Zugriff am 19. 01. 2009; Berechnungen des IWH.

gen der Lander auf, und die Preise der Finanzaktiva
und Immobilien zeigten bis zum Sommer 2008 An-
zeichen einer drastischen Ubertreibung der Vermo-
genswerte. Eine Ausnahme bildete(n) Russland (und
die Ukraine), dessen (deren) Leistungs- und Reser-
venbilanz von den Preisentwicklungen bei den Roh-
stoffvermdgen (insbesondere Ol und Stahl) pro-
fitierte(n).

Das Platzen der Immobilienblase in den Verei-
nigten Staaten beendete diesen Boom. Moglicher-
weise wire es nur zu einer sanften Landung der
Konjunktur gekommen, wenn die Immobilienkrise
nicht auch die anderen Vermogenswerte, angefan-
gen bei den Olpreisen, mit sich gerissen hiitte.
Wenn Vermogensblasen auf diese ,,koordinierte™
Weise platzen, droht die gefiirchtete debt deflation.
Denn im Zuge des Verfalls der Vermogenspreise
verschlechtert sich das Verhiltnis von Finanzver-
mogen und Kreditschuld. Mit dem Versuch, die
wachsende Uberschuldung zu reduzieren, greifen
Unternehmen hiufig zu Preissenkungen als Mittel,
um ihren Absatz und damit ihre Einnahmen zu er-
hohen. Weitet sich dieses Verhalten aus, ergeben
sich gesamtwirtschaftlich negative Riickwirkungen
auf Vermogenspreise, Kreditvergabe, Produktion,
Einkommen und Beschiftigung.
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Der weltweite Verfall der Vermdgenspreise traf
die Lander der hier betrachteten Region bisher aller-
dings unterschiedlich: Der Verfall der Rohstoff-
vermogen schlug sich direkt auf die Exportein-
nahmen Russlands (Olpreisverfall) und der Ukraine
(Stahlpreisverfall) nieder. Der Verfall der Immo-
bilienpreise in den Vereinigten Staaten, gefolgt
vom weltweiten Niedergang der Borsen und der
Mairkte fir Unternehmensanleihen und Staatstitel,
wirkte sich indirekt auf die neuen EU-Lénder aus,
wobei diejenigen Léander stérker und schneller be-
troffen waren, die hohere Leistungsbilanzdefizite,
eine stirkere Exportabhéngigkeit und/oder eine hohe
Bruttoauslandsverschuldung aufwiesen (vgl. Tabel-
le 2). Gemessen an der Hohe des Leistungsbilanz-
defizits und der Bruttoauslandsverschuldung ist
die Lage der baltischen Lénder besonders prekaér.
Dieses Bild deckt sich mit dem der realwirtschaft-
lichen Entwicklung in Tabelle 1. Allen drei Lén-
dern und im Ubrigen auch Bulgarien (das derzeit
noch keine Schrumpfung der Wirtschaftsleistung
zeigt) gemeinsam ist ein monetdres Regime, wel-
ches die externe Ausgesetztheit noch verstarkt —
ein Aspekt, auf den noch einzugehen sein wird.



Tabelle 2:
Indikatoren auB3enwirtschaftlicher Abhdngigkeit 2007
- in % des Bruttoinlandsprodukts -

Land Leistungs- | Exporte Brutto-
bilanz- (Giiter) auslands-
saldo verschuldung
Estland -16,2 52,9 113,1
Lettland -23,4 28,5 133,1
Litauen -7,1 44,0 70,7
Polen —4,0 34,1 46,5°
Tschechien -3,2 70,2 35,7
Slowakei —4,7 77,0 52,7
Ungarn —4.6 67,7 88,1°
Slowenien —4,8 57,4 78,9%
Rumaénien -14,3 23,9 52,2
Bulgarien -21,6 46,6 91,8

Quellen: Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsverglei-
che (WIIW): Current Analyses and Forecasts, 2008;
WIW Handbook of Statistics 2007; Exportquoten:
Eurostat.

Die Kandle, {iber welche die Ansteckung ver-
lief, setzen die Prioritdten und den Rahmen fiir die
wirtschaftspolitischen Handlungsrdume. Unter den
verschiedenen Ansteckungskandlen? sind fiir die
neuen EU-Lénder besonders zwei hervorzuheben:

- Anpassungen in der Risikostruktur internatio-
naler Finanzinvestoren, sodass ein Verfall von
Vermogenspreisen etwa in den Vereinigten Staa-
ten oder in anderen Landern im Portfolio von
Investoren auch zu einer Verringerung von An-
teilen in Mittel- und Osteuropa fiihrte, allein
aus dem Motiv, eine ausgewogene Risikostruk-
tur des Portfolios zu bewahren. Opfer sind hier
vor allem Staatspapiere, aber auch Aktien, de-
ren Werte drastisch gefallen sind.

- Eine Verschlechterung der globalen Kreditkon-
ditionen angesichts der sich abzeichnenden
weltwirtschaftlichen Rezession mit erheblichen
Auswirkungen auf den realen und den Banken-
sektor der neuen EU-Léander. Folge: Abzug von
Einlagen und Riickgang der Kreditvergabe (ins-
besondere im kurzfristigen Bereich).

Wie sich diese Kanile auf die Wirtschaftspolitik
auswirken, wird nachfolgend diskutiert.

3 Vgl. auch GABRISCH, H.: Mittel- und Osteuropa wird
von der globalen Finanzkrise angesteckt, in: IWH, Wirt-
schaft im Wandel 12/2008, S. 453-460.
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Hohere Risikoprimien auf Staatstitel begrenzen
fiskalische Spielriume

Der Verfall der von ausléndischen Investoren gehal-
tenen Finanzaktiva begrenzt faktisch den Mandv-
rierraum der Fiskalpolitik bei der Bekdmpfung der
Krise durch Ausgabenprogramme. Zum einen kommt
der Verfall der Preise fiir Staatsanleihen in erhéhten
Risikoaufschlagen zum Ausdruck, welche die Finan-
zierungskosten fiir Ausgabenprogramme erheblich
erh6éhen. Im Zuge der Ausbreitung der Finanzkrise
haben sich die Risikoaufschlige auf emerging
market bonds zwischen Mitte September und Ok-
tober 2008 fiir die europdischen Léander (d. h. alle
mittel- und osteuropdischen Lander) mehr als ver-
doppelt; nach ihrem Riickgang bis Mitte Januar
2009 bleibt noch immer ein um fast 70% hoheres
Niveau (vgl. Tabelle 3); dies entspricht den welt-
weiten Bewegungen.

Zum anderen kiindigt sich fiir die Lénder eine
Verschlechterung der Einstufung durch die interna-
tionalen Rating-Agenturen an. Slowenien weist
das beste Rating auf, alle anderen Liander werden
schlechter eingeschétzt, nicht nur in Bezug zu
Slowenien, sondern auch zu Spanien, Italien und
Griechenland, die gegenwirtig die wichtigsten Kri-
senkandidaten in der Wiahrungsunion sind. Eine
Herabstufung wiirde in der Regel einen Riickgang
der Nachfrage nach Staatstiteln und damit deren
Preisverfall bereits bei der Emission bewirken.

Bankensektor leidet unter Abzug von Einlagen
und Krediten

Es scheint aber so, dass die drastische Verschlech-
terung der Finanzierungsbedingungen hauptséchlich
iber den zweiten Kanal, d. h. den Bankensektor,
ausgeldst wird. Bei der Beurteilung dieses Uber-
tragungskanals ist die Stellung dieses Sektors in
der Region zu beachten. Die Finanzierung in den
Post-Transformationslandern erfolgt vor allem {iber
Kreditgewdhrung; Borsen (einschlieBlich des Han-
dels mit Staatsanleihen) spielen nach wie vor eine
deutlich geringere Rolle als in ,,alten” EU-Landern.
Die Systemtransformation hat zu einer eindeutigen
Dominanz des Bankensektors gegeniiber den Kapi-
talmarktinstitutionen bei der Finanzierung des Nicht-
Bankensektors gefiihrt. Zudem erfolgten die Pri-
vatisierung der ehemaligen Staatsbanken und deren
Konsolidierung unter Beteiligung internationaler



Tabelle 3:

Entwicklung der Risikoaufschldge auf EMBI+-Bonds

Europa Lateinamerika Afrika Asien
Basis- 19.09.2008 Basis- 19.09.2008 Basis- 19.09.2008 Basis- 19.09.2008
punkte =100 punkte =100 punkte =100 punkte =100
19.09.2008 400 100,0 450 100,0 290 100,0 350 100,0
24.10.2008 880 220,0 900 200,0 800 275,9 850 2429
14.01.2009 675 168,8 719 159,8 489 168,6 592 169,1
Quelle: Standard & Poor’s, sovereign rating.
Banken. Sieht man zundchst einmal von der Aus- Kasten :

richtung der Geldpolitik der Notenbank ab, so
werden die Kreditvergabemdglichkeiten des inldn-
dischen Bankensektors in den neuen EU-Landern
also von den Kapitalzufliissen aus dem Ausland,
d. h. vom Verhéltnis zu ihren Mutterbanken be-
stimmt. Eine Verringerung der Refinanzierungs-
moglichkeiten des Bankensektors bei ihren interna-
tionalen Miittern hat dann unmittelbar kontraktive
Auswirkungen auf die inldndische Kreditvergabe
und damit auf die Schopfung von Bankengeld mit
entsprechenden Folgen fiir den Nicht-Bankensek-
tor.

In der Tat deckt die Analyse des Bankensektors
der neuen Mitgliedsldnder eine besondere Anfil-
ligkeit gegeniiber Ansteckungseffekten auf: Das
Ausmal der Anfilligkeit wird in der Beteiligungs-
quote ausldndischer Banken an der inldndischen
Kreditvergabetitigkeit (vgl. Abbildung 1) deutlich.
Diese Quote, die wegen der verfiigbaren Daten nur
als Maximal- und Minimalwert kalkuliert werden
kann (Erlduterungen sieche Kasten), ist in denjeni-
gen Lédndern extrem hoch, in denen fast der ge-
samte Bankensektor in ausldndischem Besitz ist,
also faktisch in den baltischen Landern, Bulgarien,
aber auch Tschechien. Generell ist die Quote der
gesamten Region hoher als etwa in Lateinamerika
(mit Ausnahme Mexikos) und in Asien.* Lediglich
Russland weist eine niedrige Quote auf; dieser
Ansteckungskanal ist also, verglichen etwa mit
dem Verfall der Rohstoffvermdgen, unbedeutend.

Was allerdings die anderen Léndern betrifft, so
ist eine anteilsmdfBig nicht unbetréchtliche Kom-
ponente der erweiterten Geldmenge der Einfluss-

4 Vgl. MCGUIRE, P.; TARASHEV, N.: Bank Health and
Lending to Emerging Markets, in: BIS Quarterly Review,
December 2008, pp. 67-80.
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Beteiligungsquote der auslédndischen Banken an der
inldndischen Kreditvergabe (Foreign Bank Partici-
pation Ratio)

Diese Quote wird anhand eines Konzepts der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)* be-
rechnet. Die Formel lautet:

INT +LL

BQ= mitt ————

XB+ DC
INT: Gesamte internationale Forderungen der BIZ-
berichtenden Banken gegeniiber den individuellen
Léndern,

LL: Forderungen der lokalen Filialen der ausléndi-
schen Banken in lokaler Wahrung,

XB: Direkte Kreditvergabe internationaler Banken
an das Inland (cross-border lending),

DC: Inléandische Kreditvergabe durch inlidndische
Finanzinstitutionen.

Die Positionen INT, LL, XB entstammen den Quar-
talsberichten der BIZ (Tabellen 6A und 9A). Die
Position DC entstammt der International Financial
Statistics des IWF in US-Dollar, umgerechnet zum
jeweiligen Wechselkurs. Als Problem stellt sich he-
raus, dass die Kredite in lokaler Wahrung (LL) nicht
auf den Banken- und Nicht-Bankensektor aufgespal-
ten werden konnen. Dies fiihrt zu einer Uberschit-
zung der Quote, denn es diirften nur die Forderungen
an den Nicht-Bankensektor beriicksichtigt werden.
Deshalb fiihrt die Berechnung zu einer Uber-
schitzung der Quote. Lisst man diese Forderungen
jedoch beiseite, entsteht eine Unterschédtzung. Die in
der Abbildung gezeigten Zeitreihen bilden somit
Maximalwerte (einschlieBlich LL) bzw. Minimal-
werte (ausschlieBlich LL).

* MCGUIRE, P.; TARASHEV, N.: The International Ban-
king Market, in: BIS Quarterly Review, June 2005, pp. 15-30,
esp. pp. 21-23.
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Beteiligungsquote internationaler Banken an der inlédndischen Kreditvergabe in den neuen EU-Léndern, Kroatien und Russland
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Minimalwert; Erlauterungen zur Berechnung siehe Kasten.

Quellen: Berechnungen des IWH auf Basis von BIS Quarterly Review, Dezember 2008, Tabellen 6A und 9A.

Maximalwert
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nahme der Notenbank entzogen. Bei einer interna-
tionalen Liquiditdtsklemme besteht somit ein be-
trachtliches Kontraktionspotenzial. Es stellt sich
dann die Frage, inwiefern die Emission von Zentral-
bankgeld {iberhaupt eine umfangreiche Emission
von Bankengeld zu kompensieren vermag, voraus-
gesetzt, die monetidre Ordnung erlaubt eine eigene
Geldpolitik und diese ist nicht durch andere Ziele
massiv eingeschrinkt.

Ein weiterer wesentlicher Faktor fiir das Kon-
traktionspotenzial bei einer internationalen Liqui-
ditatskrise ist der Anteil der kurzfristigen Kredite
an den internationalen Forderungen der BIS-Banken
(vgl. Abbildung 2). Einige Lander, Ruménien, Bul-
garien, die Slowakei und Slowenien, diirften dann
besonders in Schwierigkeiten geraten, wenn die aus-
landischen Banken ihre revolvierende Kreditver-
gabe generell einschranken.

Abbildung 3 gibt einen Eindruck vom Engage-
ment der Banken auBerhalb der Region in der
mittel- und osteuropdischen Region (alle mittel- und
osteuropiischen Linder). Osterreichische Banken
offenbaren ein hohes Einzelrisiko: Fast 50% des
Auslandsengagements Osterreichischer Banken ent-
fallt auf Mittel- und Osteuropa. Insofern ist die Un-
ruhe iiber die Auswirkungen der Finanzkrise auf
das EWU-Mitgliedsland Osterreich verstindlich.

Massive Abwertungsverluste des privaten Sektors

Der Anteil schweizerischer Banken erscheint auf
den ersten Blick unbedeutend. Doch dieser hat es
in sich, denn es kommt auch auf das sektorale En-
gagement an, wenn die Kreditrisiken beurteilt werden
miissen. Der Hypothekenmarkt insbesondere in Polen
und Ungarn beruht zu einem iiberwiegenden Teil
auf Krediten in Schweizer Franken an private Haus-
halte, die in der Regel keine Wéahrungssicherung
betreiben.” Eine kriftige Abwertung der Landes-
wihrung gegeniiber dem Schweizer Franken diirfte
daher zahlreiche Haushalte in Zahlungsschwierig-
keiten stiirzen.® Und diese kriftige Abwertung fand
bereits im Herbst 2007 statt; eine zweite erfolgte
Mitte Januar 2009. Abbildung 4 zeigt die Reaktion

Aber auch Osterreichische Banken haben in den letzten Jah-
ren verstirkt Hypothekar-Kredite in Schweizer Franken ver-
geben.

6 Vgl. HOLLO, D.; PAPP, M.: Assessing Household Credit
Risk — Evidence from a Household Survey, in: Magyar
Nemzeti Bank, Occasional Paper 70, 2007.
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Abbildung 2:

Anteile der kurzfristigen Kredite (Falligkeit unter
einem Jahr) an den gesamten internationalen For-
derungen der BIZ-Banken
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Quellen: Berechnungen und Darstellung des IWH auf Basis
von BIS Quarterly Review, Dezember 2008, Tabel-
len 6A und 9A.

Abbildung 3:

Engagement der BIZ-berichtenden Banken aus
wichtigen européischen Lidndern in Mittel- und
Osteuropa an ihren gesamten internationalen For-
derungen
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Quellen: Berechnungen und Darstellung des IWH auf Basis
von BIS Quarterly Review, Dezember 2008, Tabel-
len 6A und 9A.

des Verschuldungsstands privater Haushalte auf die
Abwertung vom Herbst beziiglich der Hypotheken-
kredite (housing loans), der Konsumkredite (other
loans) sowie weiterer Individualkredite (loans of in-
dividuals).

Es wire zu vermuten, dass eine kréiftige Abwer-
tung dem Exportsektor der Lander hilft. Allerdings
gilt dies dann nicht, wenn der Unternehmenssektor
Wahrungssicherung gegen eine Aufwertung iiber
Wihrungsoptionen betreibt, wie kiirzlich in der Re-
gion Ublich. Wahrungsoptionen begriinden ein asym-



metrisches Verhiltnis zwischen Herausgeber und
Halter: Der Halter, in der Regel eine Bank, hat le-
diglich das Recht, aber nicht die Verpflichtung, die
Option einzulésen. Bei einer unerwartet starken
Abwertung wiirde der Halter der Option drastische
Verluste bei einer Einldsung der Option einfahren
und es daher vorziehen, sein Recht nicht wahrzu-
nehmen. Fiir Polen wird aus diesem Grund noch in
diesem Jahr eine Insolvenzwelle von Exportunter-
nehmen beflirchtet.”

Abbildung 4:

Fremdwéhrungskredite in % aller Kredite an polni-
sche Privathaushalte (Januar 1997 bis Dezember
2008)
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Quelle: National Bank of Poland.

Die Fesselung der Geldpolitik: Currency-Board-
Liinder sind faktisch wehrlos

Die moderne Wirtschaftstheorie besitzt die Erfah-
rungen und nennt die Instrumente, mit denen ein
katastrophales AusmaB3 der Krise verhindert werden
kann. Die Erfahrungen aus der Groflien Depression
in den 1930er Jahren legen es nahe, eine moglichst
starke Infusion von Zentralbankgeld in das System
zu ermdglichen,® um die riickldufige Nachfrage nach

Vgl. Rynek zaczat si¢ ba¢, in: Gazeta.pl Gielda, vom
02.02.2009.

8 Vgl. BERNANKE, B.: The Macroeconomics of the Great
Depression: A Comparative Approach, in: Journal of Mo-
ney, Credit, and Banking, Vol. 27, No. 1 (February 1995).
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Bankengeld zu kompensieren. Ob die Wirtschafts-
politik die Instrumente allerdings einzusetzen ver-
mag, hiangt von den institutionellen Gegebenheiten
eines Landes ab, so unter anderem von seiner mo-
netdren Ordnung und den Zielen der Politik.

Eine Infusion von Zentralbankgeld ist nur dort
moglich, wo Geldpolitik tiberhaupt betrieben wer-
den darf. Die Geldordnung der baltischen Lénder
und auch jene in Bulgarien erlaubt dies aber nur in
einem extrem engen Rahmen, da in den Verfassun-
gen ein sehr rigides Fixkurssystem (ein so genanntes
currency board) festgeschrieben ist, das ohne Ge-
fahren nicht aufgegeben werden kann. In einer Fi-
nanzkrise kommt dieses Regime in seiner negati-
ven Wirkung dem Goldstandard sehr nahe. Ein
currency board impliziert, dass Zentralbankgeld
im Wesentlichen nur iiber den Zufluss an ausléndi-
schen Aktiva und mit dem fixierten Wechselkurs
emittiert werden kann.® Es macht die Geldordnung
eines Landes faktisch hilflos gegeniiber Finanzkri-
sen.!0 Der zu beobachtende Riickgang der Geld-
menge in den baltischen Landern erklart damit
Starke und Tempo der Rezession in diesen Lan-
dern. Eine drastische Erweiterung der Staatsdefi-
zite und der Anstieg der Staatsschuld (= Auslands-
verschuldung) wiirde angesichts der bereits hohen
Auslandsverschuldung der baltischen Lander und
Bulgariens (vgl. Tabelle 2) unweigerlich zu einer
spekulativen Attacke gegen das currency board
fiihren und moglicherweise in dessen Zusammen-
bruch enden. Keinen besseren Ausweg bictet die
Ankiindigung der estnischen Regierung, durch eine
Beschrankung der Staatsausgaben und des 6ffent-
lichen Defizits die Maastricht-Kriterien weiter er-
fiillen zu wollen. Diese wiirde die Liquiditdtsver-
sorgung der Wirtschaft weiter einschrinken und

Gleichwohl bestehen in einigen Léndern (Estland) noch In-
terventionsreserven, da nicht alle Devisenbestdnde in in-
landische Wahrung umgewandelt wurden. Diese Reserven
sind aber angesichts der gegenwértigen Liquiditatsbediirf-
nisse nur ein Tropfen auf den heiflen Stein.

10 Vgl. GABRISCH, H.; LINNE, T.: Die Currency Boards der
baltischen Beitrittsldnder sind stabil und mit dem Wechsel-
kursmechanismus der EU kompatibel, in: IWH, Wirtschaft
im Wandel 11/2002, S. 333-339. Der Leser wird dem Titel
entnehmen, dass sich die Autoren hinsichtlich der Stabilitéit
nicht wenig geirrt haben. Allerdings wird die Hilflosigkeit
der Zentralbank in einem Currency-Board-Land anhand der
baltischen Lénder beschrieben; eine weltweite Finanzkrise
wurde damals nicht erwartet.



die Krise vertiefen; am Ende stiinde wohl auch ei-
ne spekulative Attacke.

Liinder mit flexiblen Wechselkursen haben nur
enge fiskalische Spielriume, ...

Der Fall Polen kann beispielhaft fiir jene Gruppe
von Léndern stehen, in denen die Geldpolitik in-
stitutionell einen potenziell groen Spielraum zur
Krisenbekdmpfung besitzt, da — wie in Tschechien,
Ungarn und Ruménien — der Wechselkurs frei floaten
kann. Zudem sind diese vier Lander im Unterschied
zu den baltischen Staaten auch nicht Mitglied im
Wechselkursmechanismus II (WKM II), der Vorstufe
zum Euro ist. Was aber auch aus der Depression
der 1930er Jahre gelernt werden kann, ist, dass sich
die Geldpolitik von anderen Zielen befreien muss,
um eine Finanzkrise effektiv bekdmpfen zu konnen.
Polen 16ste sich viel spater (1936) als die meisten
anderen Linder vom Goldstandard!! und litt des-
halb auch stdrker und ldnger unter den Folgen der
damaligen weltweiten Krise. Der Goldstandard ist
Geschichte, aber die strenge Orientierung der Geld-
politik an den Beitritt zur Eurozone, insbesondere
die Erfillung der Stabilitdtskriterien (6ffentliche
Haushalte und Verschuldung), kann die Geldpolitik
ebenfalls zu stark beschrianken. Mittlerweile haben
die Zentralbanken der vier Lander die Leitzinsen
gesenkt oder versuchen, mit Offenmarktpolitik zu
einer Belebung des Bond-Markts beizutragen. Gleich-
wohl reagiert die Zinspolitik noch sehr zogerlich,
denn aufgrund der riickldufigen Inflationsraten bleibt
der Realzins zu hoch.!2

... ebenso wie die schwachen Eurolinder

Sind die neuen Eurolédnder Slowenien und die Slo-
wakei gegenwirtig in einer besseren Lage und da-
her ein Vorbild, der Eurozone so schnell wie mog-
lich beizutreten? Beide Lénder scheinen von den
realwirtschaftlichen Auswirkungen der globalen
Finanzkrise weniger betroffen zu sein. Die Vermo-
genspreise erscheinen gegenwartig stabiler, inter-
nationale Agenturen beurteilen sie positiver als
andere Lander, der Ansteckungskanal via den Ban-
kensektor ist schwécher. Allerdings sind diese Po-

11 GroBbritannien verlieB den Goldstandard bereits 1931, die
Vereinigten Staaten erst 1933. Vgl. BERNANKE, B., a. a. O.

12 Bej einer Inflationsrate von nur noch 1,9% in Polen im Ja-
nuar 2009 und einem Rediskontsatz von 4,5% im Mirz
zeichnet sich ein Realzins von 3% ab.
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sitivfaktoren nicht unbedingt eine Folge der Mit-
gliedschaft in der Eurozone, etwa des Wegfalls des
Wechselkursrisikos. Wie in den Currency-Board-
Landern bedeutet diese Mitgliedschaft die Auf-
gabe einer nationalen Geldpolitik, die auf die spe-
zifischen Bediirfnisse in der Finanzkrise reagieren
kann. Was den Lindern bliebe, wire der Versuch,
Liquiditét iiber die Defizite der 6ffentlichen Haus-
halte ins System zu pumpen. Aber die vergangenen
Monate haben weltweit zu einer erheblichen Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir
Staatspapiere gefiihrt. Dies gilt auch fiir alle Lénder
der Eurozone, sogar fiir Deutschland. Gemessen an
Deutschland sind indes die Risikoaufschlige fiir die
als schwach angesehenen Euroldnder wie Spanien
und Griechenland besonders stark angestiegen, wo-
bei die hohen fiskalischen Defizite und Leistungs-
bilanzdefizite als Schwiche gelten.!? Dies bedeutet,
dass der Wegfall des Wechselkursrisikos nach der
Ubernahme des Euro per 1. Januar 2009 durch den
Anstieg eines allgemeinen Risikos fiir strukturell
schwichere EU-Lander mehr als kompensiert wer-
den konnte. Unter diesen Umstéinden wiirde auch
die slowakische Regierung in ihrem Bemiihen, eine
expansive Fiskalpolitik zu betreiben, erheblich ein-
geschriankt werden.

Aufnahme in einen neukonzipierten Wechsel-
kursmechanismus Il

Den baltischen Landern und Bulgarien ist daher zu
raten, das currency board aufzugeben. Aber was wire
die Alternative? Zweifelsohne wiirde der Uber-
gang zu einem floatenden Wechselkurs eine drasti-
sche Abwertung!4 von wahrscheinlich mehr als 25%
nach sich ziehen und zum Zusammenbruch von
vielen nicht gesicherten Wahrungskrediten an Pri-
vathaushalte und Unternehmen fithren. AuBlerdem
besteht die Gefahr des Riickfalls in 6konomischen
Nationalismus, bei dem Léander iiber wettbewerb-
liche Abwertungen sich auf Kosten anderer Lander
zu retten versuchen. Eine andere Alternative ware
eine Art von ,,Notaufnahme* in den Euroraum. Die
Notaufnahme konnte zwar die Auswirkungen einer
Abwertung verhindern, wiirde aber nicht das Pro-

13 Vgl. Staatsanleihen — Spanien droht zu straucheln. Welt
online vom 14.01.2009.

14 Der IWF schiitzt die Uberbewertung der Estnischen Krone
auf 20% ein; eine Freigabe wiirde erfahrungsgemal zu ei-
nem Uberschielen der Abwertung fiihren.
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bem l6sen, wie die Lander ihren Liquiditdtsmangel
iiberwinden sollen. Langfristig wére es aus Sicht
der Wiéhrungsunion mehr als problematisch, die
Zahl ihrer divergenten Mitglieder zu erhohen.

Eine gangbare Exitstrategie kann im bestehen-
den Wechselkursmechanismus Il gefunden werden.
In diesem sind die baltischen Lander bisher mit ih-
rem Fixkurssystem Mitglied. Allerdings miisste der
WKM II einer Reform unterzogen werden. Bisher
war er als Vorstufe und Testphase filir den Beitritt
zum Euro konzipiert, und die Mitglieder waren den
Rigiditidten der Konvergenzkriterien unterworfen.
Dieses Konzept sollte daher, erstens, ausgesetzt
werden. Zweitens: Offiziell testet der WKM II auf
Wechselkursstabilitdt innerhalb eines Bands von
+15% Abweichung von der fixierten Paritit. Tat-
sichlich hat die EU-Kommission das Priifkriterium
auf £2% flir neue Mitglieder verschérft.!> Erwei-
tert man das Band wieder auf die urspriingliche
Breite, ergibt sich auch fiir die baltischen Lénder
die Moglichkeit, im Rahmen ihrer Mitgliedschaft
ihr currency board sinnvoll aufzugeben. Fiir Bul-
garien, das dem WKM II noch nicht angehort, bote
sich dann die Option an, diesem sofort beizutreten.
Drittens, und dies ist eine entscheidende Bedin-
gung fiir den Erfolg dieser Option, miisste nicht
nur wie bisher die Europdische Zentralbank (EZB)
Unterstiitzung fiir die Stabilisierung des Kurses
anbieten, sondern auch die Gesamtheit der euro-
pdischen Regierungen, etwa in Form eines Stabili-
sierungs- und Solidarititsfonds, mit dem die Wech-
selkurse in den erweiterten Bandbreiten gehalten
werden. Unter diesen Umstdnden konnte der Bei-
tritt zu einem reformierten WKM II auch eine Op-
tion fir die Float-Lander Polen, Tschechien, Un-
garn und Ruménien darstellen.

Ein Stabilisierungs- und Solidarititsfonds
fiir die EU

Konstatiert man nur sehr schwache oder gar keine
Abwehrkrifte in den neuen Léndern, so ist ein EU-
Hilfsprogramm fiir die neuen Mitgliedsldnder not-
wendig. Die Europdische Union wire von einem
Staatsbankrott in einem oder in mehreren Lén-

15 Vgl. die Rede von Pedro Solbes, EU-Kommissar fiir Wirt-
schaft und Finanzen (EcFin), am 20. Mai 2003, wonach die
EU-Beitrittslander einen strikteren Stabilititstest bestehen
miissen als die urspriinglichen EWU-Mitgliedslénder. Reu-
ters News vom 20. Mai 2003.
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dern erheblich betroffen. Es fiele nicht nur weitere
Nachfrage aus, vielmehr wiirde das gesamte politi-
sche Projekt der europdischen Einigung einer Revi-
sion unterzogen werden. In Kombination mit einem
reformierten WKM II konnte das Hilfsprogramm
Stabilitdt nach innen und aullen signalisieren.

Die sich gegenwirtig in der Diskussion befind-
lichen Eurobonds wiren ein Schritt in diese Rich-
tung.

Riickwirkungen verindern die Institutionen
der EU

Moglicherweise waren sich einige Regierungen
bewusst, dass die Vergabe der Mittel und ihre Kon-
trolle die Schaffung neuer Institutionen voraussetzt,
die in der Union bisher nicht erwiinscht waren.
Alerdings hat die Finanzkrise die institutionellen
Defizite der EU offengelegt, die zu einem nicht
abgestimmten Verhalten der Regierungen fiihren.
Fiir die Vergabe der Mittel des Stabilisierungs-
und Solidaritdtsfonds miisste ein Rat die Zustindig-
keit erhalten, der gleichzeitig auch Kontrollfunk-
tionen ausiiben wiirde. Faktisch kdme dies dem
Einstieg in eine europdische Wirtschaftsregierung,
wie auch immer sie genannt werden mag, gleich.
Auch auf lange Sicht scheint dies ein verniinftiger
Akt zu sein, der das groBte institutionelle Defizit der
EU beseitigt: das Ungleichgewicht zwischen einer
Zentralbank und 27 Regierungen, die zu leicht den
Versuchungen eines ,,Wettbewerbs der Nationen*
erliegen.

Hubert Gabrisch
(Hubert. Gabrisch@iwh-halle.de)
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