Krisenfille: Osterreich und Osteuropa

Joachim Becker und Werner Raza

Die starke Auf8enorientierung macht Osterreich in der gegenwirtigen grofien Krise
besonders anfillig. Sowohl deutliche Wirtschaftseinbriiche im Westen, speziell
Deutschland, als auch die sich abzeichnenden besonders schweren Finanzkrisen in
Teilen Osteuropas diirften gravierende Konsequenzen fiir Osterreich haben.

Krise aulenorientierten Wachstums - der Fall Osterreich

Osterreichs Wirtschaft hat in den Jahren seit der Ostoffnung 1990 starke Anderungen
in Wirtschaftsstruktur und Wachstumsmodell erfahren. Zwar hat die AufSenéffnung
nicht erst zu diesem Zeitpunkt begonnen, so wurde sie aber in den letzten knapp
20 Jahren merklich akzentuiert. Den eigentlichen Beginn der Offnung der osterrei-
chischen Wirtschaft nach Westeuropa erfolgte schon mit dem Beitritt Osterreichs
zur EFTA (1960) und dem Assoziationsvertrag mit der EWG 1973. In den 1970er
und 1980er Jahren verfolgten die sozialdemokratischen Regierungen eine Politik
der aktiven Anwerbung ausldndischer Direktinvestitionen, insb. aus der Bundesre-
publik Deutschland. Daneben nahm die AufSenhandelsverflechtung ingesamt, aber
besonders mit Westeuropa, und hier wiederum mit Deutschland, kontinuierlich zu.
Letztere wurde vor allem durch die de-facto Bindung des Schilling an die D-Mark seit
1976 stark begiinstigt. In Verbindung mit dem Niedergang und der darauffolgenden
(Teil-)Privatisierung der verstaatlichten Industrie in den 1980er Jahren, nicht zuletzt
an deutsche Unternehmen, und mangels namhafter eigener aktiver Direktinvestiti-
onstatigkeit im Ausland wurde schon in dieser Zeit der Grundstein fiir die auflenab-
hingige Entwicklung der osterreichischen Wirtschaft gelegt.

Demgegeniiber setzten im osterreichischen Bankensystem erst in der zweiten
Halfte der 1980er Veranderungsprozesse ein. Dafiir ausschlaggebend war zum ei-
nen die Kapitalverkehrsliberalisierung jener Jahre, zum anderen der Zusammen-
bruch der mit den groflen Staatsbanken eng verbundenen verstaatlichten Industrie.
Die den Banken daraus erwachsenden Verluste bewirkten eine Anderung sowohl
der Organisationsstruktur des Sektors wie auch des Geschiftsmodells. Zum einen
setzte gegen Ende der 1980er Jahre eine Fusionswelle ein, welche die dezentral or-
ganisierte Bankwirtschaft in mehreren Schiiben stark konzentrierte. Die traditionell
genossenschaftlich (Raiffeisen, Volksbanken) bzw gemeinwirtschaftlich (Sparkassen,
Landeshypothekenbanken, Bausparkassen) organisierten Sektoren wurden immer
starker gewinnwirtschaftlich ausgerichtet. An der Spitze des Sparkassenverbandes
lieferten sich die Zentralsparkasse und die Erste Osterreichische Sparkasse in den
1990er Jahren einen Kampf um die Aufteilung des Sektors untereinander, d.h. um die
Ubernahme der kleinen Sparkassen auf dem Land sowie um das Spitzeninstitut des
Sektors, die Girozentrale. Bleibendes Resultat war die Herausbildung zweier rein ge-
winnwirtschaftlich organisierter Grofbanken, der Erste Bank und der Bank Austria -
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letztere hervorgegangen aus der Fusion von Zentralsparkasse und Landerbank bzw
Creditanstalt-Bankverein, mit zunehmend internationaler Ausrichtung. Der zweite
zentrale Aspekt der Transformation des Bankensektors ist die Internationalisierung
der Geschaftsaktivitaten. Hatten vor 1990 lediglich die wenigen Grofibanken wie die
Creditanstalt iiberhaupt in nennenswertem Ausmaf internationale Geschaftstatig-
keiten unterhalten - und sich dabei auch wiederholt eine blutige Nase geholt - so
boten die mit der Transformation der osteuropiischen Linder einhergehenden um-
fassenden Privatisierungsprogramme vor allem den grofien osterreichischen Banken
auf einmal ungeahnte Expansionsméglichkeiten. Der Beitritt Osterreichs zur Euro-
péischen Union beschleunigte den Internationalisierungsprozess von Banken und
produzierender Wirtschaft nochmals und in mehrfacher Hinsicht. Zum einen bot
der Binnenmarkt neue Absatzchancen fiir die ExporteurInnen, zum anderen 6ffnete
die Erweiterung der Européischen Union nach Mittel- und Osteuropa die Markte
dieser Lander fiir europaisches Finanz- und Realkapital. Vor die Aussicht gestellt,
frither oder spiter von den tiberméchtigen deutschen, franzosischen oder britischen
Banken geschluckt zu werden, entschlossen sich die grofien sterreichischen Banken
mit Ausnahme der BAWAG, und zwar sowohl die staatlichen (Bank Austria), als
auch vormals gemeinwirtschaftlich (Erste Bank) bzw genossenschaftlich organisier-
ten Institute (Raiffeisen, Volksbanken), tiber die forcierte Expansion nach Osteuropa
zu wachsen. Angesichts des engen Osterreichischen Markts mit geringen Margen und
der starken Konkurrenz aus Westeuropa schien das eine zwar riskante, aber hohe
Renditen versprechende Strategie zu sein. So erbrachte Zentralosteuropa bei der Er-
sten Bank im Jahr 2005 61,4% der Nettoprofite und bei der RZB-Gruppe ca.40%
(Raviv 2008: 306f.). Zweifellos waren die Banken auch Katalysatoren fiir die Export-
wirtschaft, welche ebenfalls die osteuropéischen Linder als Absatzmarkte und zum
Teil auch als kostengiinstige Produktionsstandorte entdeckten. Besonders seit der
zweiten Halfte der 1990er Jahre rollten Banken und Exportwirtschaft in mehreren
Wellen und parallel zu den Erweiterungsprozessen der europdischen Union Mittel-
und Osteuropa regelrecht auf. Nach der letzten Welle, die vor allem auf Bulgarien
und Ruminien Zzielte, sind in jingster Vergangenheit die Staaten des westlichen Bal-
kans zum Ziel dsterreichischer Unternehmen geworden. Osterreich wurde so in den
meisten dieser Staaten zu einem der grofiten drei Handelspartner bzw. Direktinve-
storen. Der Anteil Mittel- und Osteuropas an den aktiven Direktinvestitionen stieg
von 11% (1990) auf 46% (2006). Dabei gingen Banken, produzierende Unternehmen
und Osterreichischer Staat in geradezu symbiotischer Aktion vor. Im Rahmen 6f-
fentlich finanzierter Export- und Internationalisierungsoffensiven wurde das Terrain
mit Wirtschaftsmissionen, Messen, MarkterschlieSungsstudien u. 4. aufbereitet. Das
staatlich organisierte Ausfuhrférderungssystem wiederum stellte Ausfallshaftungen
gegen wirtschaftliche und politische Risken von Auslandsengagements bzw giinstige
Kredite zur Finanzierung von Exportgeschiften und Direktinvestitionen bereit. Da-
von profitierten nicht nur die exportierende Wirtschaft, sondern insbesondere auch
die Banken, Versicherungen und die ebenfalls aggressiv nach Osten expandierende
Immobilienwirtschaft. So entfielen laut Altzinger/ Wild (2007) 80% aller Internatio-
nalisierungsforderungen von 1995 - 2004 im Gesamtausmafl von rund 15 Mrd € auf
die mittel- und osteuropéischen Lindern. Die Branche mit dem gréf3ten Fordervolu-
men war die Kredit- und Versicherungswirtschaft mit einem Anteil von rund einem
Viertel am Forderkuchen.
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Die starke Exportorientierung der dsterreichischen Wirtschaft bei gleichzei-
tiger Hartwédhrungspolitik wire allerdings nicht ohne die Unterstiitzung der Ge-
werkschaften moglich gewesen (vgl. Vranitzky 1993:12). Unter dem Eindruck der
Wirtschaftskrise der 1970er Jahre waren diese zu Lohnzuriickhaltung bereit, in der
Erwartung, dass damit starke Beschaftigungsverluste vermieden, ein Beitrag zur Sta-
bilisierung des Preisniveaus geleistet und der Sozialstaat erhalten werden konnten.
Dieses sozialpartnerschaftliche Biindnis in der Einkommenspolitik erwies sich auch
nach Ende der Phase des Austrokeynesianismus in den frithen 1980er Jahren als
weiterhin duflerst stabil. Verantwortlich dafiir sind eine Reihe von Griinden. Zum
einen war die Auffassung des wirtschaftspolitischen Mainstreams, dass Osterreich
als kleine, offene Volkswirtschaft gar keine andere Wahl hitte, als weiterhin sein
Heil in der Internationalisierung zu suchen, geradezu hegemonial geworden. Dem
entsprach auch der weitgehende Konsens zum Beitritt in die Europdische Union.
Zum anderen waren gerade in den exportorientierten Sektoren die Gewerkschaften
traditionell gut organisiert. Die Exportwirtschaft war in Osterreich von der verstaat-
lichten Industrie bis in die 1980er Jahre, und dann von deren (teil-)privatisierten
Nachfolgegesellschaften gepragt. Um diese herum gruppierten sich einige andere
Branchen, wie die chemische Industrie, die Metallverarbeitung, der Maschinen-
bau und die elektrotechnische Industrie. Die tragenden Unternehmen waren daher
grofle und einige mittlere Industrieunternehmen, in welchen betriebsritliche bzw.
gewerkschaftliche Organisation vergleichsweise gut moglich war. Demgegeniiber
herrschten im kleinstrukturierten, produzierenden Gewerbe und im Handel meist
paternalistische Beziehungen zwischen ArbeitgeberInnen und -nehmerInnen vor,
wihrend die Interessenvertretungen in der o6ffentlichen Verwaltung, bis auf weni-
ge Ausnahmen wie Wien, konservativ-biirgerlich dominiert waren. Diese Unter-
schiede im gewerkschaftlichen Organisationsgrad begiinstigten die Unterstiitzung
der Gewerkschaften fiir ein exportgetriebenes Wachstumsmodell. Ab den spaten
1980er Jahren wurde allerdings zunehmend deutlich, dass die wirtschaftspolitischen
Handlungsspielraume zur sozial- und verteilungspolitischen Abfederung des mit
der forcierten Auflenorientierung einhergehenden Strukturwandels begrenzt waren.
Zunehmend dominierten die Maximen zur Steigerung der internationalen Wettbe-
werbsfahigkeit die wirtschaftspolitische Agenda. Zusammen mit den im Hinblick
auf den EU Beitritt und den Beginn der Wihrungsunion notwendigen restriktiven
Budgetprogrammen (Sparpakete I-III) verstarkte dies die Herausbildung einer ver-
teilungspolitischen Schieflage zwischen Arbeitseinkommen und jenen aus Unter-
nehmensgewinn und Vermogen. Die seit den frithen 1980er Jahren feststellbare
Umverteilung zulasten der Lohne in der funktionalen Einkommensverteilung nahm
in den 1990er Jahren an Fahrt auf. Zudem stellte sich heraus, dass eine produktivi-
tatsorientierte Lohnpolitik nicht mehr durchsetzbar war, auch nicht in den noch
relativ begiinstigten Exportindustrien. Die lohnpolitische Schieflage zwischen den
Sektoren verstarkte sich insbesondere in den 1990er Jahren mit der einsetzenden
Liberalisierung und Deregulierung des Dienstleistungssektors. Die Vermarktlichung
der offentlichen Dienste fithrte zu Arbeitsplatzverlusten, Lohndifferenzierung zwi-
schen den Beschiftigten und zur Herausbildung atypischer und grofiteils prekarer
Beschiftigungsverhaltnisse. Damit war auch eine solidarische Lohnpolitik zwischen
den Sektoren nicht mehr moéglich. Davon profitierte nicht zuletzt die exportori-
entierte Wirtschaft, wurde es doch zunehmend méglich, nicht zum Kerngeschaft
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gehorende Tiatigkeiten (IT-Dienste, Buchhaltung, Reinigung, Sicherheitsdienste
etc.) aus den Unternehmen auszulagern und diese Dienstleistungen dann extern
ginstiger zuzukaufen. Die davon betroffenen Beschiftigten fielen ndmlich aus den
relativ gut dotierten Industriekollektivvertragen in die ungiinstigeren Kollektivver-
trige der betreffenden Dienstleistungsbranchen. Oder sie wurden tiberhaupt freie
DienstnehmerInnen und arbeiteten auf Werkvertragsbasis oder ahnlichem. Relativ
gut bezahlte Arbeitsplidtze wurden dadurch mit schlechter bezahlten Jobs substitu-
iert. Das begtinstigte nicht nur die Exportwirtschaft, fiir welche Lohne immer star-
ker zu einem Kostenfaktor im internationalen Wettbewerb wurden, sondern wirkte
sich auch nachhaltig negativ auf die Binnennachfrage in Osterreich aus. Diese weist
seit mehr als einem Jahrzehnt starke Stagnationstendenzen auf und tragt dement-
sprechend wenig zum Wirtschaftswachstum bei. In Kombination mit der durch die
Erweiterung der EU erleichterten Mdglichkeit, Produktionen ins Ausland zu ver-
lagern, wurde dadurch die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften empfindlich
geschwicht. Gleichzeitig wirkte sich die akzentuierte strukturelle Heterogenitit zwi-
schen auflenorientierter Wirtschaft (v.a. verarbeitende Industrie, Finanzwirtschaft,
unternehmensbezogene Dienstleistungen) und Binnenwirtschaft (Gewerbe, Handel,
Bau, offentlicher Sektor) auch negativ auf die innergewerkschaftliche Solidaritét aus
und begiinstigte so die Vertiefung des auflenorientierten Wachstumsmodells.

War die wirtschaftliche Integration Osterreichs mit Westeuropa mit dem Beitritt
zur Européischen Gemeinschaft 1995 auch formell vollzogen, so hoffte das heimische
Kapital mit der Ostofinung und eineinhalb Jahrzehnte spater mit der EU-Erweite-
rung seine Randstellung in Europa iiberwinden zu kénnen. Insbesondere die OVP
betrieb den EU-Beitritt der mittel- und osteuropdischen Staaten vehement, wurden
mit dem Prozess der Integration dieser Linder in die EU doch auch qua Ubernah-
me des Binnenmarktrechts die Investitionsbedingungen fiir 6sterreichische Unter-
nehmen maf3geblich erleichtert. Angesichts der vielen Klein- und Mittelbetriebe in
Osterreich war dies eine wesentliche Voraussetzung fiir deren Internationalisierung.
Die damit verbundenen Hoffnungen bezogen sich sowohl darauf, die einseitige Ab-
hingigkeit im Auflenhandel von Westeuropa, besonders Deutschland und Italien,
zu reduzieren und den negativen Leistungsbilanzsaldo abbauen zu konnen, als auch
Osterreich zu einem aktiven Auslandsinvestor in diesen Lindern zu machen, und
damit die stark negative Kapitalverkehrsbilanz drehen zu konnen. Ersteres gelang
bereits 2002, zweiteres war mit dem Jahr 2007 beinahe erreicht. Freilich konnte da-
durch die starke wirtschaftliche Abhéngigkeit gegeniiber der EU Kernregion nicht
signifikant vermindert werden. Die Direktinvestitionen der EU-15 Lander in Oster-
reich stiegen von 62% (1990) auf 72% (2006), der Auflenhandelsanteil der EU-15 am
Gesamthandel fiel um etwa 10%-Punkte in derselben Periode. Deutschland bleibt
mit Abstand der wichtigste Handelspartner fiir und Auslandsinvestor in Osterrei-
ch, auch wenn der Anteil der deutschen Direktinvestitionen in Osterreich von 38%
(1990) auf 28% (2006) gesunken ist. Auch wenn durch die Ostexpansion der Oster-
reichischen Wirtschaft die Verflechtung mit Westeuropa daher etwas gefallen ist,
wire es verfehlt, dies als strukturellen Bruch in der internationalen Arbeitsteilung
Osterreichs zu interpretieren. Vielmehr reflektiert sich in den Entwicklungen der
Umstand, dass Osterreich Ost6ffnung und EU-Erweiterung dazu nutzte, seine semi-
periphere Stellung zwischen den wirtschaftlichen Kernldndern und den Randzonen
Europas zu festigen. Der Wirtschaftsstandort Osterreich wurde nicht zuletzt von
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einer betrichtlichen Zahl multinationaler Unternehmen als »Briickenkopf« nach
Osteuropa genutzt. Rund ein Drittel aller aktiven Direktinvestitionen in Osterrei-
ch wurden von »auslandisch kontrollierten« Unternehmen getatigt (vgl. Dellmour
2008:10). Das hat in Zeiten starken Wirtschaftswachstums in Osteuropa Osterreich
hohe Wachstumraten im Auflenhandel und bei den Direktinvestitionen ermdéglicht
und erklart damit die iiberdurchschnittliche Wachstumsperformance Osterreichs im
Vergleich zum Durchschnitt des Euroraums wéihrend der letzten 10 Jahre.

Allerdings zeigt die weltwirtschaftliche Entwicklung der letzten gut sechs Monate,
dass die forcierte Aulenorientierung Osterreichs Wirtschaft auch besonders krisen-
anfillig gemacht hat. Gingen prominente WirtschaftsforscherInnen vor nicht allzu
langer Zeit noch davon aus, dass Osterreich sich zumindest zum Teil von der welt-
wirtschaftlichen Konjunkturentwicklung abgekoppelt habe, so musste man nunmehr
feststellen, dass dies ein Irrglaube war. Und Osterreich ist hier mehrfach negativ be-
troffen. Zum einen sind die wichtigsten Exportmarkte Deutschland, Italien sowie die
mittel- und osteuropéischen Linder besonders stark von der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise betroffen. Zum anderen ist das 6sterreichische Bankensystem durch
seine aktive Internationalisierung in Osteuropa in hohem Maf3 exponiert.

Besonders die finanziellen Turbulenzen in Ungarn und in der Ukraine haben Mit-
te Oktober 2008 Osteuropa als potenzielle Krisenregion ins Blickfeld riicken lassen.
Auch wenn zweifelsohne die gesamte Region von der Finanzkrise betroffen ist, beste-
hen deutliche Unterschiede der einzelnen Lander in der Verwundbarkeit gegentiber
einer Finanzkrise.

Krisenfille Ungarn und Ukraine

Ungarn galt bereits seit einigen Jahren wegen seines zeitweise fast 10% des BIP be-
tragenden Budgetdefizits und eines trotz wirtschaftlicher Stagnation 2008 auf 4,8 %
des BIP (IMF 2008a: 28, Tab. 1.5) geschitzten Leistungsbilanzdefizits als Kandidat fiir
eine Finanzkrise. Am 15. Oktober fiel der Kurs des Forint innerhalb eines Tages um
7%. Der Handel mit Staatsanleihen musste voriibergehend ausgesetzt werden und
auch die Aktiennotierungen fielen in den Keller. Das ungarische Bankensystem ist
hochgradig von Devisenzufliissen abhingig, da Kredite an Haushalte und Unterneh-
men zu mehr als 60% aus Devisen (meist Euro) bestehen (FAZ 18.10.2008: 10), aber
nur ein geringer Anteil der Bankeinlagen in Fremdwéahrung sind. Der Kreditvergabe
ungarischer Banken war in den letzten Jahren zunehmend tiber die Aufnahme von
Auslandsmitteln finanziert worden. Der Anteil der Kundeneinlagen lag im Frithjahr
2008 nur geringfiigig tiber dem Anteil der Auslandsmittel von 35% (Magyar Nem-
zeti Bank 2008a: 27, Abb.2-4). Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) erklarte
rasch seine Bereitschaft zur Gewédhrung eines Kredits. Die EU zeigte Anfangs weniger
Profil, doch dann eréffnete die Européische Zentralbank (EZB) eine Kreditlinie von
zunéchst 5 Mrd. € fiir Ungarn, um die Versorgung des ungarischen Bankensystems
mit Euro sicherzustellen. Die Stiitzungsaktion wird offenbar vom IWF angefiihrt.
Dieser stellt den grof3ten Teil des Finanzrahmens mit 12,5 Mrd. Euro (gegeniiber 6,5
Mrd. Euro als Zahlungsbilanzstiitzung seitens der EU sowie einem kleineren Kredit
der Weltbank) und stellt auch vielfach aus fritheren Krisen bekannte Bedingungen.
So solle eine restriktive Fiskalpolitik betrieben werden, die ein Einfrieren die Ge-
hélter und Wegfall des 13. Monatslohns der 6ffentlich Bediensteten, Deckelung der
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13. Monatszahlung fiir PensionistInnen sowie weitere Beschrinkungen im Sozialbe-
reich vorsehen (Magyar Nemzeti Bank 2008b). So soll das » Vertrauen der Investoren«
wiedergewonnen werden. Die Banken sollen spezifisch durch die Bereitstellung von
Mitteln zur Eigenkapitalstairkung und die Schaffung eines Garantiefonds fiir Inter-
bankenkredite gestiitzt werden (ibid.). Damit bewegt sich das IWF-Programm, das
wohl als beispielgebend fiir weitere Fille in Osteuropa angesehen werden kann, im
Rahmen der bisherigen Logik einer restriktiven Fiskal- und Geldpolitik des IWE.
Die spezifischen Stittzungsmafinahmen fiir die Banken sind auf die aktuelle Finanz-
krise zugeschnitten und kommen primar ausldndischen Instituten zugute. Strikte
Bedingungen sind hieran nicht gebunden, allein die Umschuldung von Fremdwéh-
rungskrediten der Privatkunden wird ins Auge gefasst. Das strukturelle Problem der
hohen Abhingigkeit von Kapitalimporten wird durch das IWF-Programm keines-
falls angegangen. Indikator der weiter sehr instabilen Lage war die Heraufsetzung
des ungarischen Leitzinses um drei Prozentpunkte, was ein grofler Sprung ist, am
22. Oktober. Durch eine extreme Hochzinspolitik sollen offenbar Kapitalabfliisse ver-
hindert werden. Allerdings sind die Zinsen Ende November und Anfang Dezember
2008 in zwei Schritten von je 0,5%-Punkten wieder leicht abgesenkt worden (FAZ
26.11.2008: 20). In der Bevolkerung herrscht grofle Unsicherheit. Die Finanzkrise
ist das grofie Thema. Die in Devisen verschuldete Mittelschicht zittert wegen ihrer
Kredite, die Lohnabhéngigen bangen um ihre Jobs.

Noch weit dramatischer stellte sich die Lage in der Ukraine dar. Dort wird das
Leistungsbilanzdefizit fiir 2008 vom Global Financial Stability Report (IMF 2008a:
28, Tab.1.5) auf 9,1% des BIP geschatzt, was fast das Doppelte der kritischen Gro-
e ist. Die Auslandsverschuldung ist zu einem grofien Teil kurzfristig und damit
die Verwundbarkeit gegeniiber ausbleibenden Kapitalzufliissen hoch. Die sich in-
folge der Finanzkrise stark verschlechternde internationale Konjunktur hat die uk-
rainischen Stahlindustrie, die ein Schliisselsektor des Exports ist, bereits erreicht.
Auch hier hat die Wahrung binnen Kurzem stark nachgegeben. In der Ukraine sind
aber auch die Erinnerungen an die Finanzkrisen der 1990er Jahre noch frisch. Hier
zogen die KundInnen innerhalb von drei Wochen ca.3 Mrd. US$ von den Konten
ab. Daraufhin verhdngten Banken Auszahlungslimits bei Bankomaten und die Zen-
tralbank untersagte die vorzeitige Auszahlung von Einlagen sowie die Vergabe von
Fremdwiéhrungskrediten an KundInnen, die keine Deviseneinkiinfte haben (Zasun
2008). Damit ist die Finanzkrise in der Ukraine bereits in Form einer Wahrungs-
und Bankenkrise weit vorangeschritten. Sie geht einher mit der Lihmung der Re-
gierungstitigkeit, da zwischen Prasident und Premierministerin, deren Konkurrenz
zum offenen Konflikt eskaliert ist, ein politisches Patt besteht. Dies erschwerte selbst
die parlamentarische Verabschiedung kurzfristiger Stabilisierungsmafinahmen wie
die Erhohung der Staatsgarantie fiir Bankeinlagen auf 150.000 Hryvna (ca. 20.000 €)
oder die Schaffung eines Stabilisierungsfonds fiir die Banken. Auch in der Ukraine
ist der IWF mit einem Stiitzungskredit von 16,4 Mrd. US$ aktiv geworden. Wie in
Ungarn ist die Stabilisierung der Banken ein zentraler Punkt des IWF-Pakets. Auch
hier sind die Fiskal- und Geldpolitik restriktiv ausgerichtet, allerdings ist angesichts
der absehbaren Verschirfung der sozialen Krise eine leichte reale Erhohung der So-
zialausgaben um 0,8% des BIP vorgesehen (IMF 2008b). Der liberalen Standardaus-
richtung der Politik entspricht auch die moglichst baldige Abschaffung von Kapital-
verkehrskontrollen. Letzteres liegt im Interesse des ukrainischen und ausldndischen
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Grof3kapitals, wird aber die Krisenverwundbarkeit noch verschirfen. Wie bereits die
Asienkrise Ende der 1990er Jahre zeigt ndmlich auch die aktuelle Krise, dass Lander
mit Kapitalverkehrskontrollen in der Tendenz weniger finanzkrisenanfallig sind. Im
Kern zeigt sich bei beiden IWF-Krediten eine Kontinuitit mit der IWE-Politik der
Vergangenheit — erginzt um eine unmittelbare Bankenstiitzung.

Speziell die Zuspitzung im EU-Land Ungarn fithrte zu einem kritischeren Blick
auf die Gesamtregion. Nicht nur der Forint, sondern auch andere Wahrungen und
Borsen in Osteuropa gaben nach. Die FinanzanlegerInnen machten zwischen Bu-
dapest, Prag und Warschau keinen Unterschied, merkte Tomasz Prusek (2008) im
Aufmacher der grofen polnischen Tageszeitung Gazeta wyborzca mit Bedauern an.
Tatsachlich gibt es zwischen den osteuropdischen Liandern innerhalb und auflerhalb
der EU betrichtliche Unterschiede in der Krisenanfilligkeit, obgleich die Gesamtre-
gion von einer hohen Auflenabhéngigkeit und der strukturellen Abhéngigkeit von
Kapitalimporten gekennzeichnet ist.

Krisenbogen von Estland bis Bulgarien

Unter den EU-Mitgliedsldndern sind jene Linder am verwundbarsten, die eine pe-
riphere Stellung in der européischen Arbeitsteilung einnehmen und/oder eine sehr
rigide Wechselkurspolitik betreiben. Das gilt fiir die baltischen Lander, Bulgarien
und Ruménien. Estland, Litauen und Bulgarien haben schon viele Jahre ein Curren-
cy Board dhnlich wie Argentinien in den 1990er Jahren, bei dem die inlandische
Geldmenge an die Devisenreserven gebunden ist. Lettland hat eine sehr rigide Wech-
selkurspolitik verfolgt, und in Rumaénien ist der Lei in den letzten Jahren aufgrund
hoher Zinsen und Kapitalzufliisse real deutlich aufgewertet worden. In all diesen
Landern resultierte die Wechselkurspolitik in einer tiberbewerteten Wahrung, die
Importe verbilligt und die industrielle Entwicklung behindert. Entsprechend hoch
sind die Handels- und Leistungsbilanzdefizite. Fiir 2008 werden fiir Bulgarien ein
Leistungsbilanzdefizit von 22,5% des BIP, fiir Ruméanien von 14,4 %, fiir Litauen von
12,1% und - trotz eines schweren Wirtschaftseinbruchs - fiir Lettland von 14,5% und
Estland von 9,2% des BIP erwartet (IMF 2008a: 28, Tab. 1.5). Entsprechend schnell
sind die Auslandsschulden dieser Liander gestiegen. Der Wirtschaftsboom der letzten
Jahre beruhte stark auf kreditfinanziertem Konsum und Immobilienboom mit explo-
dierenden Wohnungspreisen. In Estland beispielsweise stiegen die Immobilienpreise
zeitweise (nominal) um ca.70% im Jahr (Workie etal. 2008: 264, Tab. 3.5).

Die baltischen Lander sind in der Kreditwiirdigkeit bereits herabgestuft worden
und die Kapitalzufliisse dorthin haben schon vor Monaten begonnen auszutrock-
nen. Darauthin ist die wirtschaftliche Entwicklung in Estland und Lettland bereits
stark eingebrochen. In Lettland wurde die einzige nicht im auslédndischen Eigentum
stehende Grofibank, die Parex Bank, am 8.11.2008 zu 51% verstaatlicht. Diese ver-
hingte Anfang Dezember 2008 in Abstimmung mit den zustindigen Regierungs-
stellen auch Beschrankungen bei der Abhebung von Konten. Die in den baltischen
Léndern stark engagierten schwedischen Banken sind in der Klemme. Sollte es we-
gen ausbleibender Kapitalzufliisse (oder einem Kapitalabfluss) in Verbindung mit
einbrechenden Exporten zu einer starken Abwertung kommen, wiirde die Wih-
rungskrise in all diesen Landern wohl zu einer Bankenkrise fithren. Denn ein Grof3-
teil der Konsumentenkredite ist in Devisen, die KreditnehmerInnen verdienen aber
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einheimische Wéahrung. Damit wiirde eine Abwertung der Wihrung gleichzeitig eine
kraftige Aufwertung der Devisenschulden bedeuten. Viele private SchuldnerInnen
wiren dann kaum in der Lage, ihre Kredite zu bedienen. Die Bankensektoren sind
tiberwiegend in ausldndischem Eigentum, so dass von einer Bankenkrise westeuro-
péische - in den baltischen Lindern skandinavische, sonst speziell dsterreichische -
Banken betroffen wiren. Als erstes der baltischen Lander suchte Lettland bei IWF
und Européischer Union um Stiitzungskredite an. »Wenn Lettland keine Hilfe erhilt,
koénnte es nicht im Stande sein, Gehélter und Pensionen zu zahlen. Dem Land wiirde
die Zahlungsunfihigkeit drohen, erklarte der lettische Finanzminister Atis Slakteris
in einer Parlamentsrede (zit. nach Baj 2008b). Das zentrale Ziel des IWF-Stiitzungs-
kredites ist die Beibehaltung der Wahrungsparitit (IMF 2008c). Seine Erreichung ist
angesichts seit vielen Jahren zweistelliger Leistungsbilanzdefizite nicht als realistisch
anzusehen. Ahnlich verzweifelte Versuche, die Paritit zu halten, machten vor der Fi-
nanzkrise 2001/2002 auch Argentinien und Uruguay - ohne Erfolg. Im Gegensatz zu
Argentinien und Uruguay werden in Lettland KritikerInnen der Wirtschaftspolitik
nicht nur an den Rand gedringt, sondern (geheim-)polizeilich verfolgt. Handhabe
gibt dafiir eine bereits im Mérz 2007 erlassene juristische Bestimmung, welche die
Verbreitung falscher Informationen iiber den Zustand des lettischen Finanzsystems
mit Gefangnis von bis zu zwei Jahren bedroht. Als erster ist ein Dozent des Ventspils
University College, der von Spareinlagen in nationaler Wihrung abriet, bereits fiir 48
Stunden inhaftiert worden (Baj 2008a).

All diese Lander - Baltische Staaten, Bulgarien und Rumainien - sind extrem ab-
héngig von Kapitalimporten und wiren auch ohne die aktuelle Finanzkrise der Zen-
trumslander Kandidaten fiir eine Wahrungs- und Bankenkrise, wie sie Argentinien
oder Uruguay 2001/2002 erlitten haben. Allerdings sind die Leistungsbilanzdefizite
und die Auslandsschuld hier schneller gewachsen als in Lateinamerika in den 1990er
Jahren, da die FinanzanlegerInnen offenbar auf einen Schutzschirm der EU bauen
(vgl. Onaran 2007). Tatsdchlich haben die baltischen Lander (nicht aber Bulgari-
en und Ruméinien) als Mitglieder des ERM II-Mechanismus, der die Vorstufe zur
Euro-Ubernahme ist, Anspruch auf eine Stiitzung durch die Europiische Zentral-
bank. Dies wiirde aber bestenfalls eine Abmilderung der Krise bedeuten. Eine Ab-
wertung und eine schwere Rezession diirften unvermeidlich sein. Das gegenwartige
Wachststumsmodell, das auf extremen Waren- und Kapitalimporten beruht, ist nicht
durchhaltbar.

Ahnlich wie in dieser Gruppe von osteuropiischen EU-Lindern stellt sich die
Lage in den Nachfolgestaaten Jugoslawiens da, wo das Leistungsbilanzdefizit sich in
Kroatien 2008 auf 10,0% und in Serbien auf 17,4% belaufen diirfte (IMF 2008a: 28,
Tab. 1.5). Sowohl Kroatien als auch Serbien oder Montenegro leiden noch unter den
Spétfolgen von 6konomischer Desintegration Jugoslawiens und Krieg. Hier wéren
die sozialen Folgen einer Finanzkrise ganz besonders gravierend. In den Nachfol-
gestaaten sind die schweren Finanzkrisen der frithen 1990er Jahre noch nicht ver-
gessen. Entsprechend nervos sind die SparerInnen. Threr Verunsicherung suchen
die Staaten der Region durch Staatsgarantien fiir die Sparkonten entgegenzuwirken.
Aber auch die strukturellen Probleme - wie extreme Leistungsbilanzdefizite, hohe
Auslandsschulden — werden in erster Linie Thema tiber den Abwertungsdruck auf
die nationalen Wihrungen. Kroatien sieht sich im Jahr 2009 extrem hohen Fallig-
keiten von Auslandskrediten ausgesetzt, so dass das Wochenmagazin Nacional be-
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reits den Staatsbankrott heraufziehen sieht (Simatovié 2008). Das am 12. November
2008 prasentierte Notprogramm entspricht in Ausrichtung und Rhetorik den Anti-
Krisen-Mafinahmen Argentiniens in den letzten Monaten vor dem Finanzkollaps.
Hochstes Ziel ist angesichts der hohen Fremdwiéhrungsverschuldung der Haushalte
und Unternehmen die Bewahrung der Wihrungsparitit des Kuna. Dies soll tiber
eine deflationdr angelegte Wirtschaftspolitik — u. a. mit einem Einfrieren der Léhne
im offentlichen Sektor und einer extrem restriktiven Fiskalpolitik — erreicht werden
(Lipovac 2008). Erganzt wird das Paket in Kroatien durch die Forderung nach einem
Sozialpakt, in den die Gewerkschaften eingebunden werden sollen. Da die Gegenlei-
stung nicht erkennbar ist, zeigen sich die Gewerkschaften zuriickhalten und weisen
einen Lohnstopp zuriick. Der serbische Dinar hat bereits nachgegeben und die Re-
gierung steht mit dem IWF in Verhandlungen. Hier waren Pensionserhohungen und
Budgetdefizit die innenpolitisch umstrittenen Themen (vgl. Milogevi¢ 2008). Mithin
ist die Anti-Krisenpolitik auch in den Nachfolgestaaten Jugoslawiens auf die Erhal-
tung der Wihrungsparitat ausgerichtet und gehorcht den »klassischen« restriktiven
Rezepten des IWE

Drohende Exportkrise in Polen, der Slowakei und der Tschechischen Republik

Abgesehen vom Euro-Land Slowenien, ist die Krisenanfélligkeit Polens, der Tsche-
chischen Republik und der Slowakei signifikant geringer als in den baltischen Lan-
dern, Ruminien, Bulgarien und Ungarn. In diesen drei Landern ist das Leistungs-
bilanzdefizit niedriger und diirfte sich 2008 zwischen 2,9% (Tschechische Republik)
und 4,6% (Polen) bewegen (IMF 2008a: 28, Tab. 1.5). Damit ist die Abhangigkeit
vom Kapitalimport nicht ganz so extrem. Allerdings wird in diesen Landern die sto-
ckende Kreditvergabe im Interbankenverkehr auch immer fithlbarer. Private Schuld-
nerlnnen sind iiberwiegend in nationaler Wihrung verschuldet, so dass eine Wah-
rungsabwertung weniger weitreichende Konsequenzen fiir den Bankensektor hitte.
Am starksten ist bislang in dieser Gruppe der polnische Ztoty unter Druck, wiahrend
die Slowakische Krone in Erwartung des Betritts zur Euro-Zone am 1.1.2009 bislang
stabil ist. Auch diese drei Lander miissen mit einer stark nachlassenden Exportkon-
junktur rechnen. Darauf deuten erste Daten aus dem Herbst 2008 hin. So erfuhr die
tschechische Handelsbilanz im Oktober 2008 die stirkste Verschlechterung seit 1994.
Im Jahresvergleich ging der Export um 10,7% zuriick, wozu vor allem der Absturz
des Autoexportes mafigeblich beitrug (Prochazka 2008). Speziell verwundbar durch
einen Riickgang der Autonachfrage ist die Slowakei, deren Exporte zu fast 40% aus
Autos bestehen (Okali etal. 2008: 42). Damit werden sowohl die Leistungsbilanz als
auch die Wirtschaftsentwicklung in Polen, der Slowakei und der Tschechischen Re-
publik unter Druck geraten. Zumindest die polnische Regierung hat die Konjunktur
stiitzende Mafinahmen angekiindigt. Aufgrund des relativ grofen Binnenmarkts in
Polen diirften keynesianisch orientierte Mafinahmen in Polen wirksamer sein als
in den beiden extrem exportorientierten Okonomien der Slowakei und der Tsche-
chischen Republik. Im Vergleich zu den Landern mit extrem hohen Leistungsbilanz-
defiziten und hoher informeller Euroisierung sind in Polen, der Slowakei, Slowenien
und der Tschechischen Republik die wirtschaftspolitischen Handlungsspielraume
grofier.

Kurswechsel 4/2008: 99-109 www.kurswechsel.at



108 J. Becker, W. Raza: Krisenfille: Osterreich und Osteuropa

Einschétzung und Ausblick

Osterreichische Banken sind gerade auch in den gegeniiber einer Finanzkrise hoch-
gradig verwundbaren Landern — mit Ausnahme der baltischen Lander - sehr stark
engagiert. Einerseits haben Osterreichische Banken wichtige Tochtergesellschaften
in diesen Landern, andererseits haben sie hohe Kredite vergeben. Bezogen auf die
Gesamtregion macht das Obligo osteuropédischer Firmen- und PrivatkundInnen
bei sterreichischen Banken insgesamt 300 Mrd. US$ oder knapp 80% des osterrei-
chischen BIP aus. Bei den Hochrisikoldndern sind das beispielsweise bei Ruméanien
46,4 Mrd. US$ (womit auf Osterreich 35,8% der Auslandsschulden entfallen), Un-
garn mit 38,2 Mrd. US$ (womit auf Osterreich 23,3% der Auslandsschulden entfal-
len), Kroatien mit 25,1 Mrd US$ (27%-Anteil Osterreichs), die Ukraine mit 12,9
Mrd. US$ (22,9%-Anteil Osterreichs) und Serbien mit 7,5 Mrd. US$ (28,5%-Anteil
Osterreichs) vertreten (Ruzicka/Schnauder 2008: 2 und eigene Berechnungen). Da-
mit sind Osterreichische Banken extrem exponiert. In allen Lindern dieser Gruppe
ist das Bankensystem durch die Kombination hoher Leistungsbilanzdefizite, eines
erkennbaren Abwertungsdrucks und einer betrichtlichen informellen Euroisierung
gefihrdet. Die absehbare Rezession wird auflerdem den osterreichischen Export in
die Region einbrechen lassen.

Vor diesem Hintergrund ist es wenig tiberraschend, dass de-facto alle im Ostge-
schaft exponierten Osterreichischen Banken das staatliche Hilfspaket im betricht-
lichen Ausmaf3 von 100 Mrd € in Anspruch nehmen wollen. Dabei mehren sich die
Anzeichen, dass die angepeilten 15 Mrd € an Eigenkapitalzufuhren nicht ausreichen
werden. Besonders stark betroffen sind dabei vor allem jene Banken, die stark im Im-
mobiliengeschift engagiert waren, wie insbesondere die Karntner Hypo-Alpe Adria.
Aber auch die starker im Kommerz- und Privatkundengeschift titigen Banken wie
Erste Bank oder Bank Austria miissen mit betrachtlichen Ausfillen rechnen. Die
grofle Gefahr liegt hier im Umstand begriindet, dass ein hoher Prozentsatz der Dar-
lehen in € gewahrt wurden. Werten die lokalen Wéahrungen, in welchen die Gehélter
und Rechnungen meist bezahlt werden, weiter ab, leidet die Schuldendienstfahigkeit
der Haushalte und Unternehmen und es kommt vermehrt zu Insolvenzen. Eine Ab-
wertung der nationalen Wahrung wiirde zudem die Zahlungsfahigkeit der Lander
ernsthaft gefihrden. Besonders Bulgarien, Ruménien, Kroatien oder die Ukraine
konnten davon betroffen sein. Von daher ist schon jetzt abzusehen, dass weitere
massive Liquiditatszufuhren seitens der EZB notwendig sein werden, und der Euro-
Kredit an Ungarn wohl nur den Anfang markierte.

So notwendig die Stabilisierungsmafinahmen fiir den Gsterreichischen Banken-
sektor auch sind, tiberrascht hat doch die Unverfrorenheit der BankmanagerInnen
in bezug auf die Bedingungen fiir die Inanspruchnahme des Bankenpakets. Die For-
mulierungen der entsprechenden Verordnung sind im Hinblick auf die Mittelver-
wendung, Vergiitung und Gewinnausschiittungen sehr allgemein und wenig restrik-
tiv gehalten (Verordnung 2008). Es ist da schon einigermaflen bezeichnend, wenn
selbst der marktliberalen EU-Kommission die Bedingungen fiir das Bankenpaket zu
weich waren. Wo die wirklichen Loyalititen der Gsterreichischen Politik liegen, hat
der scheidende Finanzminister Molterer vorgezeigt, als er laut Presseberichten in
Briissel »hart« um das Paket fiir »unsere« Banken gekdampft hat. Nicht in Ansétzen
wurde seitens der Bundesregierung bislang die Frage nach strukturellen Reformen
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des osterreichischen Bankensystems thematisiert. Die dahinter stehende Hoffnung,
dass in ein bis zwei Jahren der ganze Spuk vorbei sein wird, und dann wieder business
as usual einsetzt, diirfte allerdings nicht aufgehen. Die absehbaren Entwicklungen
des Jahres 2009 werden die strukturellen Probleme der osterreichischen Wirtschaft
nur noch nachdriicklicher auf die wirtschaftspolitische Tagesordnung setzen.
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