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Die Subprime Krise und Europa
Joachim Becker und Johannes Jäger

Die US Subprime Krise zieht ihre Kreise immer weiter. Bisherige Auswirkungen der 
Krise auf Europa werden in den Massenmedien zum Teil alarmistisch dargestellt. In 
der Tat hat es einen gewissen Neuigkeitswert, wenn sich Banken in Europa nicht 
mehr vertrauen, entsprechend die kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt markant an-
steigen und die EZ. B. zusätzliche Liquidität bereitstellen muss. Ebenso werden bis vor 
kurzem noch weitgehend intakte Annahmen von AkteurInn auf den Finanzmärkten 
selbst in Frage gestellt. Anscheinend selbstverständliche Dinge – wie etwa die Bewer-
tung von Risiko durch Rating Institutionen – die früher sicher schienen, sind es heute 
nicht mehr : So fragt zum Beispiel der IMF (2008 a : 6�) im Finanzstabilitätsbereicht : 
»When is a AAA not a AAA ?« Auch europäische Banken und Anleger die verbriefte 
Subprime Kredite erworben hatten mussten zum Teil erhebliche Verluste hinnehmen. 
Vom Volumen her am stärksten war bislang die schweizerische UBS betroffen. Deren 
Abschreibungen beliefen sich mit Ende des ersten Quartals 2008 auf insgesamt ca. 37 
Mrd. US$. Auch die Deutsche Bank musste für das �. Quartal 2008 Abschreibungen 
in der Höhe von 2,5 Mrd. Euro vornehmen, während 2007 bereits 2,3 Mrd. Euro 
abgeschrieben worden waren (Der Standard 2. 4. 2008 : 26). Österreichische Banken 
scheinen bislang vergleichsweise weniger betroffen. Größtes Problem im Finanzsek-
tor ist nach wie vor, dass es noch immer ungeklärt ist, wer wie viele Verluste einste-
cken muss. Entsprechend wird gezögert, wenn es darum geht Geld an AkteurInnen 
zu verborgen, die von Verlusten betroffen sein könnten. 

Es ist schwierig, Situationen, insbesondere Krisen, und ihre Tragweite in der Ge-
genwart einzuschätzen. Dennoch soll im Folgenden der Versuch unternommen wer-
den, die aktuellen Ereignisse und Veränderungen zu bewerten. Dabei wird zwischen 
konjunkturellen Aspekten und strukturellen Faktoren unterschieden. Wenn auch kon-
junkturelle Schwankungen im Kapitalismus die Norm darstellen, so markieren struk-
turelle Krisen das Ende einer spezifischen Entwicklungsweise. Vor dem Hintergrund 
der US-amerikanischen Subprime Krise stellt sich daher die Frage, inwieweit damit für 
Europa primär ein konjunktureller Dämpfer verbunden ist – der in der gegenwärtigen 
Form kapitalistischer Entwicklung häufig von Finanzkrisen ausgelöst oder begleitet 
wird – oder ob sich damit strukturelle Veränderungen abzeichnen. In einem ersten 
Schritt werden die bisherigen tatsächlichen Auswirkungen der Entwicklungen in den 
USA auf Europa diskutiert. In einem zweiten Schritt wird der Frage nachgegangen, 
welche langfristigen strukturellen Auswirkungen mit einer Vertiefung der Krise in den 
USA auf Europa verbunden sein könnten. Dabei werden unterschiedliche nationale 
Wachstumsregime und Formen der Verbindung mit den USA unterschieden. Bei der 
Analyse möglicher struktureller Änderungen wird auch auf mögliche Verschiebungen 
im internationalen Gefüge der Finanzregulierung eingegangen.

1. Konjunkturelle Aspekte in Westeuropa

Vor dem Hintergrund der sich mit der Subprime Krise abschwächenden Wachstums-
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dynamik in den USA werden die Konjunkturprognosen für Europa für 2008 und dar-
über hinaus sukzessive pessimistischer. Es steht außer Zweifel, dass die europäische 
Entwicklung wesentlich davon abhängt, wie tief die Krise in den USA ausfallen wird. 
Christoph Scherrer (2008) argumentiert, dass die Ausfälle im Subprime Segment in 
den USA insgesamt ohne größere Krise verkraftbar seien, da sie mit ca. 400 Mrd. US-
Dollar nur 3 % des BIP ausmachen. Andere, wie etwa Carmen Reinhart und Kenneth 
Rogoff (2008), sehen im Subprime-Segment nur die Spitze des Eisbergs einer Finanz-
krise, die bereits jetzt – bevor sie noch wirklich ausgebrochen ist – deutliche makro-
ökonomische Parallelen zu anderen großen Finanzkrisen in Industrieländern (Japan, 
Finnland, Schweden etc.) in den letzten zwei Jahrzehnten aufweist. Dabei weisen sie 
insbesondere auf die Immobilienblase und das Leistungsbilanzdefizit hin. Dagegen 
kann jedoch argumentiert werden, dass sich die USA sehr wesentlich von anderen 
Industrieländern unterscheiden, weil der US-Dollar nach wie vor die Weltwährung 
ist und noch unangefochten als Weltreservewährung gilt. Damit wird es den USA 
ermöglicht, makroökonomische Ungleichgewichte (allen voran in der Leistungsbi-
lanz) in einem weitaus größeren Ausmaß aufrecht zu erhalten, als dies bei anderen 
Ländern bislang der Fall war. 

Nicht nur die Banken waren unmittelbar von der Subprime Krise betroffen, auch 
die Börsenkurse fielen in Europa und reagierten sehr sensibel auf  jede Hiobsbot-
schaft aus den USA. Auch wenn die Turbulenzen im Finanzsektor sofort auf Europa 
überschwappten, so zeigt sich die Realwirtschaft bislang insgesamt davon weniger 
betroffen. Während noch im Herbst 2007 die Wachstumsprognosen für 2008 von ca. 
2,2 % für den Euroraum ausgegangen waren, so wird aktuell von der EU-Kommissi-
on ein Wachstum von ca. �,8 % erwartet. Auch wenn es zu erheblichen Turbolenzen 
am Interbankenmarkt gekommen ist, gibt es nach Ansicht der Europäischen Kom-
mission (European Commission 2008) noch keine Anzeichen für einen generellen 
Credit Crunch für den nicht-finanziellen Sektor in der Eurozone. Der IWF stellt zwar 
einen überdurchschnittlichen Rückgang des Wachstums der Kredite fest und weist 
auch darauf hin, dass die Banken in der Kreditvergabe deutlich vorsichtiger gewor-
den sind. Mit der Ausnahme der Finanzierung des US-Immobiliensektors sowie der 
strukturierten Finanzprodukte geht aber auch dieser derzeit noch von keiner allge-
meinen Kreditklemme aus. Dennoch ist der IWF in seiner Wachstumseinschätzung 
für den Euroraum mit nur �,4 % deutlich pessimistischer (2008 b : �6, 77). Trotz dieser 
abwiegelenden Einschätzungen pumpten die Zentralbanken der wichtigsten Zen-
trumsstaaten inzwischen mehrfach enorme Summen in den Finanzsektor, um ein 
Reißen der Kreditketten zu verhindern. 

Die Auswirkungen auf Europa sind jedoch keinesfalls uniform. Manche Länder 
mussten ihre Wachstumsaussichten relativ deutlich nach unten revidieren, so z. B. das 
Vereinigte Königreich. Die Wachstumsaussichten für 2008 reduzieren sich dort auf 
�,6 % während das Wachstum 2007 noch 3,� % betragen hatte (IMF 2008 b : 242). Die 
deutliche Wachstumsabschwächung im Vereinigten Königreich scheint eng mit der 
Subprime Krise verbunden. Als Ursache werden die fallenden Preise für Eigenheime 
und die steigenden Kreditzinsen ausgemacht, die sich auf die Konsumausgaben nega-
tiv auswirken. Die Preise für Eigenheime sind seit August laufend gefallen, wenn sich 
auch die Geschwindigkeit des Preisverfalls seit November doch wieder deutlich redu-
ziert hat (vgl. Bloomberg 2008). Während die Preise für Eigenheime 2007 insgesamt 
noch um 5,8 % stiegen, so vielen sie doch im vierten Quartal um 3,7 %. Auch für 2008 



www.kurswechsel.at	 Kurswechsel	 2 / 2008 : 82–93

84  J. Becker, J. Jäger : Die Subprime Krise und Europa

werden tendenziell weiter fallende Preise erwartet (BBC 2008). Damit zeichnet sich 
eine Trendwende ab. Wie stark jedoch die Preise fallen können, ist noch offen, denn 
diese haben sich zwischen �996 und 2007 inflationsbereinigt um ca. 250 % erhöht. Im 
langfristigen Trend scheint es daher eine überaus deutliche Abweichung nach oben 
zu geben (vgl. Nationwide 2008). Dies deutet auf eine Immobilienblase hin, welcher 
im Zuge der Subprime Krise zunehmend die Luft ausgeht. Die britische Regierung 
hat bereits stützende Maßnahmen bei den Immobilienkrediten gesetzt. Nach dem 
ersten »Run« von aufgeschreckten KundInnen auf eine Bank seit �50 Jahren ver-
staatlichte Großbritannien das betreffende Unternehmen, Northern Rock (Blackburn 
2008 : 63). Ähnlich wie für die USA werden die wirtschaftspolitischen Handlungs-
spielräume Großbritanniens durch ein beträchtliches Leistungsbilanzdefizit von 4,2 % 
im Jahre 2007 (European Commission 2008) eingeschränkt, welches sich aufgrund 
der rückgängigen wirtschaftlichen Dynamik und des fallenden Pfundkurses jedoch 
voraussichtlich verringern wird.

Im Hinblick auf den aufgeblähten Immobiliensektor ähnlich ist die Situation auch 
in einigen weiteren europäischen Ländern. Die Wohnungspreise haben sich in Spa-
nien, Irland und Frankreich seit �997 mehr als verdoppelt und lagen damit sogar 
über den Preisentwicklungen in den USA. Für diese Länder wird daher davon aus-
gegangen, dass die Immobilienpreise einbrechen können. Für 2008 wird etwa vom 
IWF (2008 b : 77, 242) für Spanien eine Wachstumsabschwächung von 3,8 % im Jahr 
2007 auf �,8 % 2008 erwartet. Das Wachstum basierte in Spanien in den vergangenen 
Jahre zu einem wesentlichen Teil auf einem Bau- und Immobilienboom, der nun zu 
Ende geht. In Spanien ist das Leistungsbilanzdefizit mit �0 % 2007 erheblich (Euro-
pean Commission 2008). Aufgrund der fehlenden Abwertungsmöglichkeit  inner-
halb des Euroraums und der zunehmenden Euro-Aufwertung nach außen sind hier 
die Möglichkeiten einer Reduktion des außenwirtschaftlichen Ungleichgewichtes im 
Vergleich zu Großbritannien ungleich geringer. Ein wirtschaftlicher Einbruch wird 
voraussichtlich aufgrund des damit verbundenen Rückgangs der Inflation die Real-
zinsen nach oben treiben. Damit dürfte eine wichtige bisherige Triebfeder der Akku-
mulation ausfallen. Spanien droht damit dem Beispiel Portugals zu folgen, welches 
sich ebenfalls vor dem Hintergrund eines anhaltend hohen Leistungsbilanzdefizits 
von zuletzt 9,8 % 2007 (European Commission 2008) schon seit mehreren Jahren in 
einer relativen Stagnationsphase befindet.

Andere westeuropäische Länder scheinen bislang weniger direkt über den Finanz-
sektor bzw. Einbrüche am Immobilenmarkt sondern vielmehr indirekt betroffen. So 
wird auch  für Deutschland oder Österreich eine erhebliche Wachstumsabschwä-
chung auf �,4 % bzw. �,9 % erwartet (IMF 2008 : 242). Dabei ist die Verknüpfung zur 
Subprime Krise primär über die Abschwächung der Exportnachfrage in diejenigen 
Länder gegeben, die zuerst und unmittelbar von der Wachstumsabschwächung er-
fasst worden waren. Auch wirkt sich die mit der Subprime Krise verbundene rapide 
Aufwertung des Euros gegenüber dem US-Dollar und anderen Währungen dämp-
fend auf die Exporte aus.

2. Krisenanfälligkeiten in Osteuropa

»Die Kreditklemme weitet sich nach Osten aus« stellte die Financial Times am 29. 
Jänner 2008 fest. Seit Juni 2007 seien die Aufschläge auf 5 Jahres Credit Default Swaps, 
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die ein guter Indikator für Risikeneinschätzungen seien, deutlich gewachsen – von 
26 Basispunkten in der Tschechischen Republik bis zu �5� Basispunkten für Serbien 
(Wagstyl 2008 : 2). In einer Reihe von Staaten ist auch schon gewisse Zeit ein stark 
kurzfristiger Charakter der Kapitalzuflüsse festzustellen, was auf Skepsis und Vorsicht 
schließen lässt (Onaran 2007 : �35). In den letzten Jahren waren Finanzanlegern rela-
tiv hohe Zinssätze und oftmals aufwertende Währungen in Osteuropa sehr attraktiv 
erschienen. Jetzt nehmen sie die damit verbundenen Risiken deutlicher wahr. Ultra-
liberale Transformationswege führten hier im Kontext einer eher peripheren Positi-
on in der europäischen Arbeitsteilung zu sehr hohen und dauerhaften Handels- und 
Leistungsbilanzdefiziten, einem rasanten Anstieg der Auslands- und vielfach auch der 
Binnenschulden. Im Fall der neuen EU-Mitglieder scheinen die Finanzanleger weit 
schlechtere außenwirtschaftliche Daten als in Lateinamerika und Osteuropa in den 
�990 er Jahren akzeptiert zu haben, da sie implizit davon auszugehen scheinen, dass 
die EU schon stabilisierend eingreifen würde (vgl. Becker 2007 : 268, Onaran 2007 : �37, 
Wagstyl 2008 : 2). Beträchtliche Verschuldung und extreme Leistungsbilanzdefizite 
sind aber auch in den ex-jugoslawischen Republiken außerhalb der EU festzustellen.

Unter den neuen EU-Staaten sind jene besonders krisenanfällig, die sich für ein 
sehr rigides Wechselkursregime, oft eine Variante des Currency Boards, entschie-
den  und/oder  relativ  schwache  Produktionsstrukturen  mit  technologisch  wenig 
fortgeschrittenen Exporten aufweisen. Das gilt für die Baltischen Länder, Bulgarien 
und Rumänien. Auf Anraten westlicher Experten extrem neoliberalen Zuschnitts 
optierten Estland und Litauen Anfang der �990 er Jahre kurz nach der Unabhängig-
keit und der Einführung der einheimischen Währung für Varianten von Currency 
Boards, bei denen ein Wechselkurs fixiert und die einheimische Geldbasis an den 
Devisenbestand gekoppelt wurde. Estland führte ein sehr rigides Wechselkurssys-
tem ein (Feldmann 2006, Blanc 2007). Die Regierungen versprachen sich hiervon 
eine Stabilisierung der Währung und eine relativ geringe Inflation. Diese Verspre-
chen wurden zunächst auch eingelöst. Allerdings war die Inflation höher als in der 
EU oder den USA, so dass es zu einer realen Aufwertung der Währungen kam. Der 
speziell  in Estland und Lettland auch  in anderen Bereichen radikalliberale Wirt-
schaftskurs führte zu einer tiefen Transformationskrise, schwächte aber auch – wie 
intendiert – die wirtschaftlichen Bindungen an Russland. Die Exportstruktur der drei 
baltischen Länder ist wenig komplex (Bohle/ Greskovits 2007). Die Importe sind weit 
schneller gestiegen als die Exporte. Das Leistungsbilanzdefizit Lettlands erreichte 
2006 22,3 % des BIP (WIIW 2007 : 48, Tab. II/�.5), 2007 wurde es sogar auf 24,6 % 
geschätzt (Wagsteyl 2008 : 2). Die Daten für Estland mit einem Leistungsbilanzdefi-
zit von �5,5 % des BIP im Jahr 2006 und Litauen mit einem Defizit von �0,8 % sind 
zwar etwas besser, aber trotzdem extrem hoch (WIIW 2007 : 45, Tab. II/�.3 bzw. 5�, 
Tab. II.�.6). Als Grenze, an der das Leistungsbilandefizit sehr kritische Dimensionen 
annimmt, gelten 5 % des BIP. Über dieser Grenze liegen die Baltischen Länder schon 
viele Jahre. Gleichzeitig weisen diese Länder eine rasch steigende Inflation auf, die in 
Lettland im Februar 2008 bereits �6,7 % erreichte (Filin 2008). Hierdurch verschlech-
tert sich ihre internationale Konkurrenzposition weiter.

Das hohe Wachstum der Baltischen Länder ist durch den Waren- und Kapitalim-
port getragen. Die Kreditgeber sind weit höhere Risiken eingegangen als in ande-
ren Ländern, da sie von einem Schutz durch die EU ausgehen. Tatsächlich sind die 
Baltischen Staaten sehr bald nach dem EU-Beitritt dem ERM II-Mechanismus, der 
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die unmittelbare Vorstufe zur Euro-Einführung darstellt, beigetreten. Dieser ERM 
II-Mechanismus sieht eine Beistandspflicht der Europäischen Zentralbank vor, wür-
de allerdings eine Wechselkursanpassung, d. h. hier Abwertung, nicht a priori aus-
schließen. Die Erwartung der Baltischen Länder sich durch einen raschen Beitritt 
zur Euro-Zone einer Währungskrise präventiv zu entziehen, ist nicht aufgegangen. 
Die EU lehnte den Beitritt Litauens im Jahr 2006 mit der Begründung ab, Litauen 
habe das Inflationsziel knapp verpasst. Real wurde aber deutlich, dass ein Beitritt 
der »armen« EU-Länder zur Euro-Zone politisch eigentlich nicht gewünscht wird 
(Galgóczi/ Kemekliene 2006). Inzwischen sind die Baltischen Länder von den Bei-
trittskriterien weit entfernt.

Offen werden sie, allen voran Lettland, als Krisenkandaten gehandelt. Bereits im 
August 2007 wurde das Credit Rating von Lettland herabgestuft, was die polnische 
Gazeta Wyborcza als »gelbe Karte für Lettland« wertete (Baj 2007). Die Europäische 
Kommission stellte im Frühjahr 2008 fest : »Die makroökonomische Stabilität des 
Landes ist gefährdet« (zit. n. Filin 2008). In Estland zeichnet sich bereits eine Re-
zession ab. Im ersten Quartal 2008 wurde nur mehr eine auf das Jahr gerechnetes 
BIP-Wachstum von 0,4 % erzielt. Im März 2008 lagen die Einzelhandelsumsätze 4 % 
niedriger als im selben Vorjahresmonat. Der kreditfinanzierte Immobilienboom, der 
das Wachstum der Vorjahre stark getragen hatte, ist am Ende. Das inflexbile Wäh-
rungssystem wird nunmehr im Fall Estlands als Problem gesehen (Baj 2008). Für die 
Baltischen Länder wird eine Abwertung in internationalen Medien als Möglichkeit 
debattiert (z. B. Soto 2007), hätte aber wegen der hohen Devisenverschuldung der 
KonsumentInnen zwischen ca. 50 % in Litauen und ca. 70 % in Lettland und Estland 
(Leitner 2007 : 3) wirtschaftlich wie sozial fatale Konsequenzen.

Sehr kritisch ist auch die Situation in Bulgarien, Rumänien sowie Ungarn einzu-
schätzen. Ähnlich wie die Baltischen Länder optierte auch Bulgarien in den �990 er 
Jahren für ein Currency Board. Das bulgarische Leistungsbilanzdefizit 2007 reichte 
mit geschätzten 23,0% des BIP fast an den lettischen EU-Spitzenwert heran (Wagstyl 
2008 : 2). Die Auslandsschuld hat sich zwischen 2002 und 2006 auf �9,7 Mrd. Euro 
fast verdoppelt (WIIW 2007 : 4�, Tab. II.�.�). Rumänien hat in der Vergangenheit 
den produktiven Sektoren größere Bedeutung beigemessen und war währungspo-
litisch flexibler als Bulgarien. Da Rumänien in den �990 er Jahren knapp an Finanz-
krisen vorbeigeschlittert ist, ist auch das Problembewusstsein für außenwirtschaft-
liche Schieflagen etwas größer als in anderen Staaten der Region. Trotzdem ist in 
den letzten Jahren angesichts eines deutlichen Wachstumsschubs eine starke Ver-
schlechterung der außenwirtschaftlichen Situation toleriert worden. So lag das Leis-
tungsbilanzdefizit 2007 mit geschätzten �4,0 % des BIP (Wagstyl 2008 : 2) ebenfalls 
weit über dem kritischen Wert. Die rumänische Auslandsschuld ist zwischen 2002 
und 2006 von �6,2 Mrd. Euro auf 4�,4 Mrd. Euro gestiegen (WIIW 2007 : 55, Tab. 
II/�.8). Ungarn weist zwar ein deutlich höheres BIP pro Kopf und ein relativ gerin-
geres Leistungsbilanzdefizit auf, wird allerdings schon längere Zeit als potenzieller 
Krisenfall gesehen (Onaran 2007 : �37 f.). Besonders beunruhigt hat die Finanzanle-
ger in Ungarn allerdings weniger das üppige Leistungsbilanzdefizit als das zeitweise 
sehr ausgedehnte Loch im Budget – 2006 immerhin 9,6 % des BIP (WIIW 2007 : 46, 
Tab. II.�.4). Diese Unsicherheiten haben sich in den letzten Jahren in relativ starken 
Wechselkursschwankungen niedergeschlagen. Die zuletzt äußerst restriktive Wirt-
schaftspolitik hat in Ungarn zwar zu wirtschaftlicher Stagnation, aber nur zu einem 
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geringfügigen Rückgang des Leistungsbilanzdefizits auf 5,7 % im Jahr 2007 (Wagstyl 
2008 : 2) geführt. Im Gegensatz zu Rumänien und Bulgarien beruht das ungarische 
Leistungsbilanzdefizit nicht so sehr auf einem großen Defizit der Handelsbilanz als 
vielmehr auf den hohen Gewinnrückflüssen und Zinszahlungen (Mencinger 2007 : 
�22 f.). Im Gegensatz zu den Baltischen Ländern sind Rumänien, Bulgarien und Un-
garn nicht Mitglieder von ERM II und können sich daher auch nicht auf dessen 
institutionalisierte Unterstützungsverpflichtungen stützen.

Abgesehen  von  Slowenien,  das  als  einziges  der  neuen  osteuropäischen  Mit-
gliedsländer während der Transformationsphase keine ernsthaften Leistungsbilanz-
probleme drückten und das bereits Mitglied der Euro-Zone ist, scheinen die Tsche-
chische Republik, Polen und die Slowakei unter den osteuropäischen EU-Ländern 
am wenigsten verwundbar. Polen und die Tschechische Republik wiesen  in den 
letzten Jahren eher moderate Leistungsbilanzdefizite auf (Becker 2007). In Polen ist 
allerdings ein sehr rascher Anstieg der Binnenverschuldung festzustellen, von dem 
starke Impulse für das Wirtschaftswachstum ausgehen. Allein im Jahr 2007 nahm 
die Verschuldung der Haushalte um 38 % zu. Besonders rasch war das Wachstum 
bei Hypothekar- und Konsumkrediten. Bei Hypothekarkrediten ist der Anteil von 
Fremdwährungskrediten mit 56,4 % (Bestand Ende 2007) sehr hoch. Über � Mio. 
PolInnen weist bereits Zahlungsrückstände auf. Die tendenziell steigenden Zinsen 
könnten weitere in Zahlungsschwierigkeiten bringen. Dies ist inzwischen auch ein 
Thema in der polnischen Presse (Stasiak 2008). Bedenklich ist in Polen noch nicht der 
Gesamtstand der KonsumentInnenverschuldung als vielmehr das rasche Wachstums 
und die bedenkenlose Kreditvergabe. Im Fall der Slowakei hat der starke Anstieg des 
Autoexportes im letzten Jahr zu einer dramatischen Verbesserung der Handels- und 
Leistungsbilanz geführt. Allerdings muss diese Verbesserung als sehr labil angesehen 
werden, da sie hochgradig von einer Branche abhängt. Die Slowakei beabsichtigt, 
den Euro zum �. �. 2009 einzuführen und wäre dann gegenüber einer Währungs-
krise geschützt. Derzeit sieht es so aus, als ob die zuständigen EU-Gremien trotz 
erheblicher Vorbehalte der EZB. den slowakischen Beitritt zur Euro-Zone zu lassen 
werden. Formal erfüllt die Slowakei die Beitrittskriterien, so dass eine Ablehnung 
explizit politische begründet werden müsste. Zudem würde eine derartige Ableh-
nung endgültig verdeutlichen, dass die Euro-Übernahme in Osteuropa eigentlich 
seitens der EU-Zentrumsländer nicht gewünscht wird. Dies hieße aber auch, dass die 
konditionierenden Beitrittskriterien keine disziplinierende Wirkung mehr entfalten 
könnten (vgl. Kvasňovský 2008, Márovský 2008). Mit der Euro-Einführung würde 
die Slowakei eine nationale Währungskrise ausschließen, aber es könnte dem Land 
nach dem Beispiel Portugals auf längere Sicht Stagnation drohen. 

Besonders verwundbar für eine Finanzkrise sind die außerhalb der EU stehenden 
ex-jugoslawischen Republiken. Das Auseinanderbrechen des jugoslawischen Wirt-
schaftsraums und die Kriege haben hier zu einer starken Schwächung des Produk-
tionspotenzials und extrem hohen Handels- und Leistungsbilanzdefiziten geführt. 
Die Tendenz zu hohen Handelsbilanzdefiziten ist durch rigide Formen der Hartwäh-
rungspolitik bzw. die Schaffung von Currency Boards oder die komplette Übernah-
me des Euro noch verschärft worden.

Selbst in Kroatien, das bei weitem das höchste Pro-Kopf-Einkommen aufweist, 
identifiziert der Soziologe Zoran Malenica (2007 : 2�8 f.) die hohen und beständigen 
Außenhandelsdefizite sowie die sehr hohe Auslandsverschuldung als die beiden wirt-
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schaftspolitischen Schlüsselprobleme des Landes. Mit 84,6% BIP lag in Kroatien die 
Auslandsverschuldung 2006 sogar unter den post-jugoslawischen Staaten an der Spit-
ze (Štiblar 2007 : 220, Tab. 8.2). Diese außenwirtschaftlichen Probleme sind nicht zu-
letzt Konsequenz einer Politik des harten Kuna, die nach den Erfahrungen der spät-
jugoslawischen galoppierenden Inflation zu Preisstabilität führen sollte. Tatsächlich 
hat der harte Kuna über billige Importe die Preissetzungsspielräume eingeschränkt 
und so zu relativ niedriger Inflation beigetragen. Andererseits hat die Währungsü-
berbewertung die Wiederbelebung der Industrie nach den Kriegsjahren behindert. 
Da die Euroisierung der Ökonomie, einschließlich der Verschuldung in Euro, weit 
vorangeschritten ist (vgl. Kovačević 2003 : 245 ff.), ist eine Abwertung kaum möglich, 
da sie die Schuldner und Banken in die Klemme bringen würde. Eine Währungskrise 
hätte wirtschaftlich und sozial schwere Folgen.

In den anderen ex-jugoslawischen Staaten sind die Handels- und Leistungsbi-
lanzdefizite noch weit gravierender. Die Handelsbilanzdefizite bewegten sich 2006 
zwischen 22,� % in Serbien und 3�,6 % des BIP  in Bosnien-Herzegowina (Štiblar 
2007 : 220, Tab. 8.2). Den absoluten Spitzenwert erreichte allerdings das voll euroi-
sierte Montenegro mit einem Handelsbilanzdefizit von 49 % des BIP in den ersten 
drei Quartalen von 2006 (berechnet nach ISSP 2006 : 60). Die Leistungsbilanzen seh-
en ähnlich trübe aus. Teils haben Außenverschuldung und Direktinvestitionen die 
Differenz überbrückt, teils – nämlich in den beiden Protektoraten Bosnien-Herzego-
wina und Kosovo – stabilisierten politisch motivierte Subventionen die außen- und 
binnenwirtschaftliche Lage.

Die durch die USA und einige EU-Staaten forcierte Anerkennung des Kosovo hat 
zusätzlich zu der wirtschaftlichen Labilität eine weitere politische Destabilisierung 
gebracht, die Serbien, Makedonien und Bosnien-Herzegowina betrifft. In Serbien 
und Makedonien fielen die Regierungskoalitionen auseinander. In Serbien themati-
sierte der Zentralbankgouverneur Radovan Jelašić in einem Interview mit der Wo-
chenzeitschrift Vreme die Gefahren, die für ihn von der politischen Polarisierung 
Serbiens im Kontext des hohen Leistungsbilanzdefizits für den Kurs des serbischen 
Dinar ausgehen (Jelašić 2008 : �2).

Damit gibt es in der Region auch unabhängig von der US-Finanzkrise erhebliche 
Krisenpotenziale. Diese sind umso höher, je wirtschaftlich peripherer die Position des 
Landes und je ultraliberaler und stärker auf einen äußeren Währungsanker gestützt 
die Wirtschaftspolitik ist. Zuweilen ist die Übernahme des Euro explizit als Exitstra-
tegie aus den potenziellen Instabilitäten eines Currency Boards gesehen worden, so 
ganz explizit vom damaligen bulgarischen Finanzminister Milen Velčev im Jahr 2005 
in einem Interview mit den tschechischen Hospodářske noviny (Velčev 2005). Außer 
für die Slowakei scheint diese Exit-Option für die osteuropäischen Länder derzeit ver-
schlossen. Gleichzeitig finden die außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte verstärkte 
Aufmerksamkeit. Auch real dürften die Handelsbilanzprobleme durch die nachlas-
sende Konjunktur im wichtigsten Absatzmarkt Westeuropa sogar noch verschärft 
werden. Damit steigt die Krisenanfälligkeit und geht die Wachstumsdynamik zurück.

3. Strukturelle Aspekte

Die Subprime Krise entstand vor dem Hintergrund eines markanten Anstiegs der 
Vermögenspreise – insbesondere im Bereich der Immobilien – und hing eng mit 
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einer dynamischen Kreditexpansion zusammen. Durch diese Vermögenspreisinfla-
tion wurde zusätzliches fiktives Kapital geschaffen. Diese Kreditexpansion ging in 
allen Ländern auch mit beträchtlichen Kapitalimporten im Kontext negativer Leis-
tungsbilanzen einher, war wesentlicher Motor  für die steigende Konsumnachfra-
ge und stand im Zentrum eines tendenziell finanzialisierten Entwicklungsmodells. 
Dies trifft insbesondere auf die USA, Spanien, das Vereinigte Königreich und einige 
osteuropäische Länder zu. Ein Teil der osteuropäischen Länder weist extreme Leis-
tungsbilanzdefizite und Steigerungsraten der Auslandsschuld auf und muss daher als 
sehr verwundbar gelten. Andere europäische Länder wiesen jedoch in diesem Sinne 
keine besonders prononcierten Aspekte finanzialisierter Entwicklungsregime auf. 
Dazu zählen Deutschland und Österreich, deren Entwicklungsdynamik in den letz-
ten Jahren primär exportgetrieben war und deren Wirtschaftsmodell daher als neo-
merkantilistisch bezeichnet werden kann (vgl. Kurswechsel 4/ 2007). Aufgrund des 
starken Bankenengagements in und der starken Exportorientierung auf Osteuropa 
gehen von der extremen finanziellen Fragilität mehrerer osteuropäischer Staaten für 
die österreichische Konjunktur und den Bankensektor erhebliche Risiken aus. Von 
einer Finanzkrise in Osteuropa wäre unter den westeuropäischen Ländern Österreich 
am stärksten betroffen. Eine Krise der Baltischen Länder würde sich allerdings auch 
auf die dort relativ stark engagierten skandinavischen Länder auswirken.

Während stark finanzialisierte Ökonomien unmittelbarer im Kern ihres Modells 
getroffen werden, sind eher merkantilistisch orientierte Länder primär über die ge-
dämpfte Exportnachfrage betroffen. Der »Ansteckungseffekt« der US-Finanzkrise 
war allerdings auch in neo-merkantilistischen Ländern zu spüren. Mehrere bundes-
deutsche Banken fuhren mit riskanten Immobiliengeschäften Milliardenverluste ein 
und bedurften zum Teil der staatlichen Stützung.

Der weitere Verlauf der krisenhaften Entwicklungen ist daher in den beiden Län-
dergruppen von unterschiedlichen Aspekten bestimmt. Es ist zu diesem Zeitpunkt 
schwierig einzuschätzen, inwieweit eine Wiederaufnahme finanzialisierter Expansi-
onsdynamik möglich ist. Der Motor dieser Entwicklung – die Kreditexpansion – wird 
derzeit erheblich eingedämmt und es bleibt fraglich, inwieweit nach Abklingen der 
Krise wieder eine dynamischer Verschuldungsprozess in Gang kommen wird. Gérard 
Duménil und Dominique Lévy (2003) haben darauf hingewiesen, dass vor dem Hin-
tergrund des hohen Stands der Verschuldung gemessen am BIP eine weitere Fortset-
zung aufgrund der im Entwicklungsmodell eingeschriebenen Widersprüche schwie-
rig ist. Insgesamt dürfte aus diesem und weiteren Gründen – wie z. B. aufgrund des 
nicht unendlich fortsetz. B.aren Ansteigens des Anteil der ausgeschütteten Gewinne 
an den Gesamtgewinnen als wichtige Triebfeder des Modells – eine Stagnationsphase 
mit verstärkten inflationären Entwicklungen erwarten lassen. 

Während es bei Ländern mit stärker finanzialisierten Modellen offen ist, inwie-
weit eine Wiederaufnahme der Akkumulationsdynamik möglich ist, stellt sich in 
den Fällen neo-merkantilistischer Regime ebenso die Frage, ob auch hier bisherige 
Strategien fortgesetzt werden können. Aufgrund des Rückgangs der externen Nach-
fragedynamik und den damit verbundenen rückläufigen Wachstumsaussichten kann 
es durchaus sein, dass versucht wird, bisherige merkantilistische Praktiken – d. h. 
eine sehr defensive Lohnpolitik – noch radikaler als bislang fortzusetzen. Damit 
müssten sich vor dem Hintergrund des hohen Außenwerts des Euros höhere Export-
überschüsse auch wesentlich innerhalb des Euroraumes erzielt werden, was die Leis-



www.kurswechsel.at	 Kurswechsel	 2 / 2008 : 82–93

90  J. Becker, J. Jäger : Die Subprime Krise und Europa

tungsbilanzungleichgewichte innerhalb des Währungsraums weiter verschärfen und 
krisenhafte Entwicklungen zuspitzen und die Währungsunion insgesamt ins Wanken 
bringen könnte. Es ist aber auch nicht auszuschließen, dass sich stärker finanzialisier-
te oder auch binnenorientierte Entwicklungsmodelle durchsetzen. Jedenfalls ist eine 
solche mögliche Umorientierung der Strategie erfahrungsgemäß ein krisenhafter 
und lange andauernder Prozess mit kontingentem Ausgang. Dabei geht es nicht nur 
um das Drehen an einzelnen Parametern wie Zinssätzen oder Staatsausgaben, son-
dern vielmehr um eine Änderung der institutionellen Rahmenbedingungen. Dies 
lässt eine längere Periode stagnativer Entwicklung durchaus wahrscheinlich werden.

Im Zuge der Subprime Krise waren auch Rufe von staatlicher Seite nach geän-
derten Regulierungen, stärkerer internationaler Kooperation und Transparenz lauter 
geworden. Ob mit der Subprime Krise jedoch ein nachhaltigerer Legitimationsver-
lust für die Führerschaft des Finanzsektors, einer stärker autonomen Regelsetzung 
und für Praktiken der Finanzialisierung verbunden sein wird, ist offen. Dennoch 
scheint eine stärkere grenzüberschreitende Kooperation staatlicher Regulierung nun-
mehr auch vom Akteur, der sich bislang dem am stärksten entgegenstellte – nämlich 
den USA – auch zunehmend als wichtiger erachtet zu werden. So wurde ein Vorstoß 
seitens des Vereinigten Königreichs, gemeinsame Regulierungsinstanzen für interna-
tional tätige Banken zu schaffen, von den USA zunächst positiv entgegengenommen 
(vgl. Financial Times, 30. März 2008). Damit zeigen sich erste Tendenzen, dass die 
von den USA dominierte unilaterale Ausrichtung des Dollar Wall Street Regimes 
(DWSR) (Gowan �999) unter Druck gerät und möglicher Weise andere Akteure da-
mit größeren Gestaltungsspielraum erhalten. Ein an der Oberfläche sichtbarer Aspekt 
dieser Veränderungen ist das verstärkte Auftauchen von privaten Investoren und 
Staatsfonds aus meist semiperipheren Ländern mit einem Handelsbilanzüberschuss, 
wenn es z. B. darum geht marode Banken durch massive Eigenkapitalzufuhr zu retten. 
So stiegen Staatsfonds aus Abu Dhabi, Kuwait, Singapur, China und Süd-Korea bei 
US- und bei europäischen Banken ein, wenn auch zunächst mit bestimmten Selbst-
beschränkungen hinsichtlich der unmittelbaren Einflussnahme auf die Geschäftspo-
litik (Warde 2008). Diesem Prozess liegt jedoch bereits ein längerfristiger relativer 
Bedeutungsverlust der USA im globalen Finanzsektor zugrunde, und es ist offen, 
ob eine neue Konfigurationen entstehen wird. Die Achillessehne der US-Ökonomie 
und des DWSR ist die Notwendigkeit den Nettokapitalzufluss aufrecht zu erhalten, 
um das strukturelle Leistungsbilanzdefizit auszugleichen. Trotz Zinssenkungen und 
Dollar-Abwertung kommt es jedoch nach wie vor zu substanziellen Nettokapitalzu-
flüssen. Während es Ende der �970 er Jahre noch möglich war, die Stärke des Dollars 
als Leitwährung durch massiven Zinsanstieg wieder herzustellen, so erscheint diese 
Option heute vor dem Hintergrund der hohen Verschuldung kaum gangbar (vgl. Ar-
righi 2008 : 254). Vor diesem Hintergrund der strukturellen Dollarschwäche scheint 
es eine Frage der Zeit, wann dessen Funktion als globale Reservewährung erodiert. 
Inwieweit der Euro das entstehende Vakuum dann füllen könnte, ist noch kaum zu 
sagen. Denn die EU ist mit ihrer einerseits fragmentierten, andererseits institutionell 
rigiden und einseitig anti-inflationär ausgerichteten Wirtschaftspolitik, welche die 
Nachfrageseite völlig vernachlässigt, denkbar schlecht auf Krisen vorbereitet (vgl. 
Aglietta/Berrebi 2007 : 404 ff.). Auch die Bankenaufsicht und ggf. Stabilisierung an-
geschlagener Banken ist in der EU nationale Angelegenheit, was angesichts vielfach 
transnationaler Banken Rettungsaktionen im Fall von Krisen nicht gerade erleich-
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tern dürfte. Ob eine Erosion der US-Position bereits in dieser oder erst in einer der 
folgenden Krisen der Fall erfolgt, ist derzeit jedoch noch nicht abzusehen. Dass der 
Prozess der Erosion der dominanten Reservewährung mit erheblichen Turbulenzen 
verbunden sein wird steht außer Zweifel.

4. Schlussfolgerungen

Die Subprime Krise zeigte dort ihren Ursprung und ihre raschesten Auswirkungen 
auf die wirtschaftliche Dynamik, wo es finanzialisierte Akkumulationsmodelle gab. 
Diese basierten in den letzten Jahren wesentlich auf Kreditexpansion und damit ver-
bundener Vermögenspreisinflation im Immobiliensektor, was eine spezifische libe-
rale Regulierung der Immobilenmärkte vorausgesetzt hatte. Vor allem indirekt waren 
diejenigen Ökonomien betroffen, die auf merkantilistische Strategien setzten, da sich 
die Nachfragedynamik nach ihren Exporten reduzierte. In beiden Ländergruppen ist 
es wesentlich eine Frage der sozialen Auseinandersetzungen, ob und welche Wege 
aus der Krise gefunden werden und welche Wachstumsregime sich dabei durchset-
zen werden. Wahrscheinlich dürfte es sich dabei um einen länger durch stagnative 
Tendenzen gekennzeichneten Prozess handeln. Obwohl mit der Subprime Krise die 
Legitimation der Selbstregulierung als wichtigem Kernelement von Finanzialisie-
rungsprozessen gelitten hat, scheint auch eine weitere Vertiefung finanzialiserter Stra-
tegien ebenso wie eine Verschärfung neo-merkantilistischer Praktiken im Kontext 
einer längeren stagnativen Phase durchaus denkbar.

Nicht zu vergessen ist hierbei, dass die Krise nicht allein in einem Platzen speku-
lativer Blasen besteht, sondern auch die extremen Leistungsbilanzdefizite der USA 
einerseits und die großen Leistungsbilanzüberschüsse Japans, Chinas und Deutsch-
lands andererseits zentraler Bestandteil der Krise sind (vgl. Aglietta/ Berrebi 2007 : 
3�2 ff.). Bislang hat sich die Reaktion auf die Finanzkrise weitgehend auf starke Li-
quiditätsspritzen und Rettungsaktionen für Banken mit schwerer Schieflage sowie im 
Fall der USA eine starke Zinssenkung sowie ein fiskalisches Konjunkturprogramm 
beschränkt. Eine schärfere Finanzaufsicht ist in der Diskussion.

Die  Finanzalisierungsdynamiken  sind  trotz  öffentlicher  Kritik  an  den  »Aus-
wüchsen« der Finanzmärkte nicht angegangen worden. Dabei gibt es hier durchaus 
Vorschläge. So forderte Dominique Plihon, französischer Ökonomieprofessor und 
Mitglied des wissenschaftlichen Beirats von Attac Frankreich, im April dieses Jahres 
auf dem 3. Alternativen Ecofin in Ljubljana die Dynamik der Finanzmärkte durch 
eine progressive Besteuerung von Kapitaleinkünften, eine systematische Besteuerung 
von Kapitaltransaktionen und eine Beendigung der Privatisierung bzw. Re-Verge-
sellschaftung von sozialer Sicherung und Basisinfrastruktur zu brechen. Für ihn ist 
weiters nicht nur eine schärfere Finanzaufsicht, sondern auch das Verbot bestimmter, 
hochriskanter Finanzmarkttransaktionen geboten (Plihon 2008). Aber auch grund-
legende Korrekturen in der Ausrichtung der Wirschaftspolitik sind auf beiden Seiten 
des Atlantik und Pazifik erforderlich, um die enormen internationalen Leistungs-
bilanzungleichgewichte anzugehen (vgl. Aglietta/ Landry 2007 : �56 ff. und Aglietta/
Berrebi 2007 : Kap. X). Auf diesem Gebiet sind noch keinerlei Initiativen erkennbar. 
Das gilt speziell für die EU, in der die restriktiven Kriterien des Wachstums- und 
Stabilitätspaktes einer Expansion des Binnenmarktes entgegenstehen und Stagnati-
on und Krisenanfälligkeit produzieren. In den neo-merkantilistischen Ländern wie 
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Deutschland und Österreich wäre eine weit stärker auf den Binnenmarkt orientierte 
Politik, einschließlich einer stärker expansiven Lohnpolitik, erforderlich. Eine solche 
Wende könnte nur durch eine starke Veränderung der gesellschaftlichen Kräftekons-
tellation herbeigeführt werden. 
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