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III. Risiken durch eine hohe Verschuldung mittel- und
osteuropéischer Linder

151. Zu den Risiken fiir die in den nédchsten Jahren anstehende Exit-Phase zéhlt die makro-
okonomische Situation in den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedsldndern. Die Lander
dieser Region sind mit einem durchschnittlichen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um
etwa 4 vH im Jahr 2009 in besonderem Malle von der Finanz- und Wirtschaftskrise betroffen
worden. Dies liegt zum einen daran, dass sich viele Linder dieser Region wihrend der Boom-
phase in sehr hohem Mafle im Ausland und dabei auch noch iiberwiegend in Fremdwiih-
rung verschuldet hatten (Tabelle 14). Entscheidend fiir diese Entwicklungen war die Erwar-
tung eines zukiinftigen Beitritts zum Euro-Raum, die zu hohen Kapitalzufliissen und ver-
gleichsweise stabilen Wechselkursen fiihrte. Die Wechselkursrisiken entsprechender Transak-
tionen wurden deshalb sowohl von den Kreditgebern, meist westeuropdische Banken, als auch
von den Kreditnehmern unterschétzt.

Der globale Einbruch der Finanzmérkte fiihrte dazu, dass die Kapitalstrome in diese Region
zeitweise vollig zum Erliegen kamen. Besonders betroffen hiervon waren die baltischen
Staaten, die sich nach Jahren mit einer enorm hohen Kreditaufnahme im Ausland einem
plotzlichen Versiegen der Finanzstrome gegeniibersahen. Hier kam es nach Defizitquoten bei
der Leistungsbilanz zwischen 14,6 vH und 21,6 vH im Jahr 2007 zu einem so abrupten Um-
schwung, dass alle drei Linder im Jahr 2009 sogar einen Uberschuss aufweisen.

Tabelle 14

Eckdaten zur finanziellen Situation in den neuen EU-Mitgliedslandern auBerhalb des Euro-Raums

vH
Netto- Finan- Markt.gnt'ell
. Fremd- . auslandi-
Leistungs- auslands- . zierungs-
; : wéhrungs- scher Ban-
Land bilanzsaldo” verschul- 3 saldo des .
dung? Al Staates" ken im
9 Inland®
2007 2009 2008
Bulgarien .........cccocoeviinins —-252 -11,4 -34,9 57,2 1,5 83,9
Estland -17,8 1,9 - 68,8 86,1 - 3,0 98,9
Lettland -21,6 4,5 - 57,6 89,5 - 4,0 61,2
- 14,6 1,0 -415 64,6 - 3,2 85,1
- 47 - 22 -15,4 35,0 -39 72,6
-13,5 - 55 -32,5 50,9 - 54 89,0
- 31 - 21 - 13,1 21,8 - 14 95,9
UNgar .......cceceveeveenennienne - 65 - 30 -50,2 65,7 - 34 61,2

1) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— 2) Gegenuber Banken und in Relation zum Bruttoinlands-
produkt in jeweiligen Preisen. Stand: September 2008.— 3) In Relation zu den gesamten Krediten. Teilweise abweichen-
der Bezugszeitraum. - http://fsi.imf.org/FSIHome.aspx.— 4) Gemessen an der Bilanzsumme der auslandischen Banken in
VvH der Bilanzsumme aller Banken des jeweiligen Landes.

Quellen: EU, EZB und IWF

152. Die makrodkonomische Stabilitét in den Volkswirtschaften Ost- und Mitteleuropas liegt
nicht nur im Interesse dieser Region. Sie ist von erheblicher Bedeutung fiir die Situation von
Banken in den alten EU-Mitgliedslindern, die sich in der Vergangenheit teilweise sehr
stark in dieser Region engagiert hatten. Besonders hohe Forderungen weisen hierbei Banken
aus Osterreich und Deutschland auf. Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt ist der dsterreichi-
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sche Bankensektor in besonderem Malle exponiert (Tabelle 15). Dariiber hinaus ist zu beriick-
sichtigen, dass sich das inldndische Bankensystem in vielen dieser Lander fast ausschlieBlich
im Mehrheitsbesitz auslédndischer Finanzinstitute befindet.

Tabelle 15

Kredite an mittel- und osteuropiische Lander von auslindischen Banken"

Mittel- und
osteuropéische Osteuropa® Osteuropa, insgesamt?
EU-Mitgliedslander?
Nationalitat der 1) 2) 3) (4)
berichtenden Banken In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt
Mrd US-Dollar
des Geberlandes®
(vH)
Berichtslander® = 797,8 921,3 1179,3 X
Europaische Lander” 751,6 872,5 1092,7 X
darunter:
Belgien ..........ccccceeeen. 79,8 80,3 87,9 17,4
Deutschland ............... 100,2 124,3 163,2 4,4
Frankreich ................. 77,0 85,8 134,2 4,7
Italien ......................... 94,8 133,3 161,7 7,0
Osterreich .........c......... 1451 179,5 209,9 50,6
Schweden ................... 82,2 82,3 96,0 20,0

1) Stand: Marz 2009.— 2) AuRerhalb des Euro-Raums.— 3) Lander in Spalte (1) einschlieRlich der Gibrigen mittel- und ost-
europaischen Lander ohne die Russische Fdderation und Ukraine.— 4) Lander in Spalte (2) einschlieRlich Russische
Fdderation und Ukraine.— 5) Im Jahr 2008 in jeweiligen Preisen.— 6) 30 Lander, siehe BIZ Quarterly Review September
2009, Notes to Tables 9 B, Seite A111.— 7) EU-15, Norwegen, Schweiz und Tirkei.

Quelle: BIZ

153. Im Friihjahr 2009 schien die Gefahr grof3, dass es in einigen Landern der Region zu ei-
nem sich selbst verstirkenden Abwertungsprozess kommen konne, wie er in den Jah-
ren 1997 und 1998 wihrend der Asienkrise zu beobachten gewesen war. Durch international
koordinierte Rettungspakete von EU, IWF und Weltbank sowie die Unterstiitzung der EZB
unter anderem iiber Swap-Geschéfte konnte die Situation jedoch weitgehend entschirft wer-
den. Allerdings haben die Programme der EU, des IWF und der Weltbank den Nachteil, dass
sie an Bedingungen gekniipft sind, die eine sofortige kontraktive und damit prozyklische
Wirtschaftspolitik erfordern. Dies verstirkt — wie in der Asienkrise, wenn auch nicht so mas-
siv — den gegenwiértigen Abschwung in den betroffenen Léndern (Weisbrot et al., 2009).

Fiir Lettland wurde im Dezember 2008 ein Rettungspaket unter anderem von EU und
IWF in Héhe von 7,5 Mrd Euro beschlossen. Bedingung hierfiir war, das Staatsdefizit
im Jahre 2009 von prognostizierten 12,0 vH auf 5,0 vH zu reduzieren. Dies hatte drasti-
sche Einsparungen im Staatshaushalt zur Folge, die allerdings noch deutlich vergrofert
werden mussten, als die vom IWF prognostizierte Zuwachsrate des lettischen Bruttoin-
landsprodukts von -5,0 vH auf -18,0 vH revidiert wurde.

Alternativ zu den Konditionalkrediten des sogenannten Stand-By-Arrangements, wie sie bis-
her in mittel- und osteuropdischen Lédndern genutzt wurden, hat der IWF im Mirz 2009 eine
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flexible Kreditlinie eingerichtet. Lander, die sich bisher durch besonders gute Fundamental-
daten und nachhaltige Politik ausgezeichnet haben, konnen sich fiir die Nutzung dieser flexib-
len Kreditlinie qualifizieren. Zur Krisenprivention oder im Falle einer Krise kdnnen diese
Lander dann Mittel aus der flexiblen Kreditline des IWF ohne weitere Bedingungen erhalten,
sodass eine prozyklische Finanzpolitik vermieden werden kann.

154. Es besteht weitgehend Einigkeit dariiber, dass eine vollstindige Mitgliedschaft in der
Europdischen Wihrungsunion wéhrend der Finanzmarktkrise ein wesentlicher stabilisierender
Faktor war. So zeigten sich Slowenien und die Slowakei, die den Euro bereits eingefiihrt ha-
ben, relativ unbeeindruckt von den Turbulenzen im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise. Es
stellt sich somit die Frage, ob es fiir die finanzielle Stabilitdt der EU-Mitgliedslédnder dieses
Raums nicht vorteilhaft wére, eine engere wihrungspolitische Verzahnung zu schaffen, um
das Risiko einer sich selbst verstirkenden Spirale aus Abwertung und einer steigenden Ver-
schuldung des privaten Sektors in heimischer Wéahrung definitiv zu beseitigen.

155. Nach den geltenden Bestimmungen miissen EU-Mitgliedslédnder, die der dritten Stufe
der Europdischen Wihrungsunion beitreten wollen, gemal Artikel 121 des EG-Vertrags vier
Konvergenzkriterien erfiillen. Wihrend sich diese Kriterien fiir die EU-12, fiir die sie ur-
spriinglich geschrieben wurden, als sinnvoll erwiesen haben, ist dies fiir die EU-27 nicht mehr
ohne weiteres gegeben:

— Probleme stellen sich vor allem beim Inflations-Kriterium, wonach ein Mitgliedsland
eine Preissteigerungsrate aufweisen muss, die den Durchschnittswert der drei EU-Mit-
gliedsldnder mit der niedrigsten Inflationsrate um nicht mehr als 1,5 vH iiberschreiten darf.
Dies benachteiligt die neuen Kandidaten, weil es in einer Europédischen Gemeinschaft aus
27 statt aus zwoOlf Staaten schwieriger ist, dhnliche Werte wie die drei Staaten mit den
niedrigsten Raten zu erreichen. Zudem kann der relevante Durchschnitt durch Lénder be-
stimmt werden, die nicht zum Euro-Raum zdhlen. So verfehlte Litauen im Jahr 2006 dieses
Kriterium mit einer Inflationsrate von 2,7 vH fiir den Referenzzeitraum um ein Promille,
weil der Referenzwert neben Finnland von Schweden und Polen bestimmt wurde, die da-
mals wechselkursbedingt sehr niedrige Inflationsraten aufwiesen. In der derzeitigen, durch
deflationdre Tendenzen geprigten wirtschaftlichen Lage konnte das Kriterium dazu fiihren,
dass ein Kandidat eine Inflationsrate erreichen muss, die sogar unter dem Zielwert der EZB
von knapp unter 2 vH liegt.

— Das Defizitkriterium kann sich ebenfalls fiir l&ingere Zeit als eine groBe Hiirde erweisen.
Als Folge der aktuellen Wirtschaftskrise diirften sich im Jahr 2010 einige EU-Mitglieds-
lander in Mittel- und Osteuropa strukturellen Defizitquoten in der GréBenordnung von
5 vH gegeniibersehen, fiir Lettland ist sogar mit einem Fehlbetrag von 12 vH zu rechnen.
Selbst bei einer konsequenten Konsolidierungsanstrengung diirfte das Defizitkriterium in
solchen Léndern auf ldngere Zeit den Eintritt in den Euro-Raum verhindern.

156. Hilfreich wire deshalb eine Anderung der Konvergenzkriterien, insbesondere eine
Neuformulierung des Inflationskriteriums, wonach allein das Inflationsziel der EZB fiir den
Referenzwert maf3geblich ist. Allenfalls theoretisch denkbar wére ein — mit hohen stabilitéts-
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politischen Risiken verbundener — volliger Verzicht auf eine solche Eingangspriifung. Aller-
dings wiirde selbst eine Neuformulierung eines Konvergenzkriteriums eine von allen Mit-
gliedstaaten akzeptierte Anderung des EG-Vertrags (Artikel 121) erforderlich machen, deren
Ergebnis unsicher ist und zudem erst nach einigen Jahren vorliegen wiirde. Gleichwohl sollte
im Interesse eines stetigen Fortgangs der wéhrungspolitischen Integration eine Neufassung
zumindest des Inflations-Kriteriums in Angriff genommen werden.

157. In Anbetracht dieser Hindernisse konnte sich ein Land dazu entscheiden, den Euro uni-
lateral, das hei3t ohne Absprache mit der EZB oder der Européischen Union, als alleiniges
Zahlungsmittel einzufiihren (Euroisierung). Zwar gibt es ein solches Arrangement — ohne
Mitsprache- und Stimmrechte im Eurosystem — mit dem Kosovo und mit Montenegro, aber
die Europédische Union und die EZB haben deutlich gemacht, dass eine Ausweitung nicht er-
wiinscht ist. Ohne die Unterstiitzung durch die Gemeinschaft wire die finanzielle Situation
eines Landes nach der Euroisierung dhnlich instabil wie davor, da es an einem Lender of
Last Resort fehlt, der bei einem Vertrauensverlust in das heimische Bankensystem in der
Lage wire, die notwendige Bereitstellung von Euro-Bargeld zu gewéhrleisten.

158. Wenn man die neuen EU-Mitgliedsldnder mit einer hohen Fremdwéhrungsverschuldung
verlésslich vor Entwicklungen wie im Fall der Asienkrise schiitzen mochte, wire dies am ein-
fachsten iiber eine Anderung der Regelungen des Wechselkursmechanismus I1 (WKM II)
zu erreichen. Eine zumindest zweijdhrige, spannungsfreie Teilnahme an diesem Regelwerk ist
als weiteres Konvergenzkriterium Voraussetzung fiir die Aufnahme in die Wéhrungsunion.
Derzeit sind neben Danemark nur die drei baltischen Lander Mitglied in diesem Arrangement.
Nach den Bestimmungen des WKM II (EntschlieBung des Rates vom 16. Juni 1997) kénnen
die Teilnehmerldnder bei Interventionen auf die ,,sehr kurzfristige Finanzierung® zugreifen,
die ihnen auf kurze Sicht quantitativ unbegrenzte Euro-Kredite durch die EZB zur Verfiigung
stellt. Allerdings miissen diese innerhalb weniger Monate in der Form von Euro-Guthaben
oder anderen internationalen Reservewéhrungen wieder getilgt werden. Es besteht also eine
harte Budget-Restriktion fiir die Mitgliedslénder.

Wenn sich die EZB bereit erkldren wiirde, entweder auf eigene Rechnung zur Stiitzung von
Mitgliedswihrungen des WKM II aktiv zu werden oder aber bei der Inanspruchnahme der
»sehr kurzfristigen Finanzierung® die Riickzahlungsfrist auf einen Zeitraum vom mehreren
Jahren auszuweiten, wiirde dies erheblich zur Stabilisierung der Situation beitragen. Dann
konnte ein Mitgliedsland des WKM II im Prinzip nicht mehr zum Opfer einer spekulativen
Attacke werden, die darauf setzt, dass ein Land nur liber begrenzte Wihrungsreserven zur
Verteidigung seiner Wéhrung verfiigt. Die WKM II-Mitgliedschaft kime dann de facto einer
vollstindigen Teilnahme an der Wihrungsunion gleich.

Eine solche Ausweitung der Beistandsmechanismen liegt im Interesse der finanziellen Stabili-
tdt sowohl in den neuen Mitgliedsldndern als auch im Euro-Raum. Da sie die vom Devisen-
markt tendenziell ausgehenden Disziplinierungsmechanismen weitgehend aufler Kraft setzt,
ist sie jedoch nicht ohne Risiken. Die hier diskutierten MaBnahmen wéren deshalb nur dann
vertretbar, wenn sie mit verbindlichen Verpflichtungen zur fiskalpolitischen Konsolidierung
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einhergingen. Ein Modell hierfiir ist der bereits beschriebene Konsolidierungspakt (Zif-
fern 112 ff.).

IV. Einen unkontrollierten Ausstieg aus dem US-Dollar vermeiden

159. Die schwierige Wegstrecke, die es in den nédchsten Jahren zu bewiltigen gilt, konnte
zudem dadurch gefahrdet werden, dass es zu abrupten Verdnderungen bei den Weltwéhrungs-
verhéltnissen kommt. Nach dem weltweit massiven Anstieg von US-Dollar-Reserven in den
letzten Jahren besteht ein moglicher Ausloser fiir Instabilitit auf den Devisenmirkten in ei-
nem unkontrollierten Ausstieg, vor allem von Schwellenléndern, aus dem US-Dollar als Re-
servewéhrung.

1. Der US-Dollar ist nach wie vor die wichtigste Reservewihrung

160. In diesem Jahrzehnt ist es zu einem ungewdhnlich starken Anstieg der Wéahrungsreser-
ven von Notenbanken gekommen. Sie beliefen sich im Jahr 2008 in US-Dollar bewertet auf
rund 6,6 Bio US-Dollar, damit war das Volumen dieser Aktiva fast viermal so hoch wie im
Jahr 1999. Besonders ausgeprigt war die Zunahme bei der Gruppe der Schwellenléinder, die
ihre entsprechenden Aktiva in diesem Zeitraum von 0,7 Bio US-Dollar auf 4,2 Bio US-Dollar
ausweiteten.

Bei den Industrielindern war die Entwicklung mit einem Anstieg um 1,3 Bio US-Dollar sehr
viel verhaltener, sie ist vor allem auf die starken Devisenmarkt-Interventionen Japans in den
Jahren 2002 bis 2004 zuriickzufiihren.

Unter den Schwellen- und Entwicklungsldndern ist keine einheitliche Entwicklung zu erken-
nen. Bezieht man die internationalen Reserven auf das Bruttoinlandsprodukt, so sind grof3e
Unterschiede im Niveau des Jahres 2008 wie auch in der Verdnderung iiber den Zeitraum
von 2000 bis 2008 zu erkennen (Tabelle 16, Seite 110). Besonders hohe Besténde in Relation
zu ihrer Wirtschaftsleistung weisen die asiatischen Schwellenldnder auf. Hierbei zeigt sich
insbesondere das Bestreben, nach den schlechten Erfahrungen mit der Asienkrise iiber eine
ausreichende Versicherung gegen dhnliche makro6konomische Schocks zu verfiigen. Hinzu
kommen Probleme mit duBlerst hohen und volatilen Kapitalstromen, beispielsweise im Zu-
sammenhang mit den Erlosen aus Rohdlexporten und dem Ausnutzen internationaler Zinsdif-
ferenzen im Rahmen des Carry Trade. Eine wichtige Rolle spielt dabei eine teilweise stark am
US-Dollar orientierte Wechselkurspolitik. Letzteres Motiv diirfte auch die hohen und bis
zum Jahr 2007 stark zunehmenden Wahrungsreserven von Lindern wie China, Malaysia, der
Ukraine oder Bolivien erkldren.

161. Bei der starken Expansion der globalen Reserven hat sich deren Wéhrungsstruktur
nur vergleichsweise wenig verdndert. Mit einem Anteil von 64,1 vH im Jahr 2008 an den sta-
tistisch ausgewiesenen Reserven ist der US-Dollar nach wie vor mit Abstand die wichtigste
Anlagewéhrung, gefolgt vom Euro mit einem Anteil von 26,5 vH. Gegeniiber dem Jahr 1999
mit einem Anteil des US-Dollar von 71,0 vH und einem Anteil des Euro von 17,9 vH ist da-
bei jedoch eine deutliche Zunahme der Reservewéhrungsrolle der europdischen Wéhrung zu
Lasten des US-Dollar zu beobachten.
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