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Die hohe Verschuldung der osteuropaischen Privathaushalte und der deutliche Wirtschaftsabschwung
der aufstrebenden Lénder Osteuropas haben an den Finanzmarkten zu wachsender Besorgnis iiber die
groBen Kreditpositionen Osterreichischer Banken in dieser Region gefiihrt. Die starken Finanz- und
Handelsverflechtungen mit Osteuropa, die die osterreichische Wirtschaftsleistung wahrend der letzten
Jahre beflugelt haben, sind nun zur Achillessehne der Alpenrepublik geworden. Aufgrund der groBen
Bedeutung Deutschlands und Osteuropas fiir den dsterreichischen Exportsektor ist die Wirtschaft sehr
anfillig gegeniiber der aktuellen Wachstumsschwache in diesen Landern.

Die hohe Verschuldung der osteuropaischen Privathaushalte und der deutliche Wirtschaftsabschwung
der aufstrebenden Lander Osteuropas haben an den Finanzmarkten zu wachsender Besorgnis liber die
groBen Kreditpositionen osterreichischer Banken in dieser Region gefiihrt.

An den Finanzmarkten wurde 6sterreichischen Staatsschulden Uber die letzten Wochen ein deutlich hdheres
Risiko beigemessen. Zwischenzeitlich stiegen die Risikoaufschlage bei 10-jahrigen dsterreichischen
Staatsanleihen auf Mehrjahreshochs von mehr als 130 Basispunkten gegentber deutschen Bundesanleihen. Die
Spreads der auf 6sterreichische Staatsschulden gehandelten CDS-Kontrakte (mit fiinfjahriger Laufzeit) schossen
auf ca. 270 Basispunkte hoch und liegen damit in etwa so hoch wie im hochverschuldeten Griechenland.
Innerhalb der EWU wird dies nur noch von Irland Gbertroffen. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass der CDS-
Markt nicht nur von Zahlungsausfallrisiken, sondern ebenfalls von anderen Faktoren bestimmt wird. Des weiteren
haben sich seit kurzem sowohl die dsterreichischen Anleihe- als auch die CDS-Spreads wieder auf ca. 110 bzw.
180 Basispunkte eingeengt.

Die hohen Finanz- und Handelsverflechtungen mit Osteuropa, die die 6sterreichische Wirtschaftsleistung
wahrend der letzten Jahre befliigelt haben, sind nun zur Achillessehne der Alpenrepublik geworden.

Laut der konsolidierten Bankenstatistik der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sind dsterreichische
Banken mit einer Auslandskreditvergabe von USD 278 Mrd.
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Lander Osteuropas sind fiir den dsterreichischen Furs

Finanzsektor zum wichtigsten auslandischen Markt geworden
und Osterreich fiir Osteuropa zum bedeutendsten
Kapitalgeber. So machen die in Osteuropa gehaltenen
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Mrd.). Weil diese Volkswirtschaften allesamt mit einem Quellen: Nationale Notenbanken. BIZ, IHS GlobalInsight
schweren Wirtschaftsabschwung bzw. mit den negativen DB Research e '
Konsequenzen des Kreditbooms der vergangenen Jahre

kampfen, sind die dsterreichischen Banken steigenden Risiken im Privatkunden- und Firmenkreditgeschaft
ausgesetzt. Angesichts der starken Verbreitung von Fremdwahrungskrediten und der bereits hohen Schuldenlast
(in einigen Landern betragt die Schuldendienstquote vieler Haushalte bis zu 30% des verfigbaren Einkommens)
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bereitet nicht zuletzt die stattgefundene Abwertung vieler osteuropaischer Wahrungen den privaten Haushalten
zunehmende Sorgen (siehe Grafik). Mit Blick auf das gro3e Osteuropa-Engagement der Banken sieht sich die
Osterreichische Regierung relativ hohen Eventualverbindlichkeiten gegeniber. Vor kurzem hat Standard & Poor’s
den Anteil der problematischen Bruttobankaktiva (bezogen auf das inlandische Kreditvolumen) auf ca. 12-24%
des BIP geschatzt. Demnach sieht sich der Staat laut S&P’s in einem Basisszenario bzw. Stress-Szenario
potenziell anfallenden Rekapitalisierungskosten von 2% bzw. 5,3% des BIP gegeniber.

Infolge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise erhdhte sich
die Staatsverschuldung laut der OECD bereits 2008 auf 62,6%
des BIP (von 61,9% 2007) und bis 2010 wird ein weiterer Anstieg
der Schuldenquote auf knapp unter 70% erwartet. Der Anstieg
der Staatsausgaben und sinkende Steuereinnahmen werden das
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anderen westeuropaischen Landern gut ab. So belief sich die
Quote aus Bankkapital und Bankenreserven zu den gesamten
Bilanzaktiva im Dezember 2008 auf relativ hohe 7,1%. Allerdings
ist zu beachten, dass es sich hierbei um eine nicht-
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risikogewichtete Kennzahl handelt. Auch wenn der Anteil der Einlagen an den gesamten Bankaktiva in den letzten
zehn Jahren nur moderat von 61,9% (Januar 1999) auf 55,1% (Dezember 2008) zuriickging, erhéhte sich im
gleichen Zeitraum der Anteil der emittierten Schuldverschreibungen von 17,5% auf 24,6% der Gesamtaktiva. Im
Zuge der gestiegenen Kapitalmarktfinanzierung dsterreichischer Banken — diese ist nur noch in Danemark und
Schweden ausgepragter — hat sich der Anteil der kurzfristigen Schuldverschreibungen (mit einer Restlaufzeit von
unter zwei Jahren) von 1,5% der gesamten Schuldverschreibungen im Januar 1999 auf 11,6% im Dezember

2008 erhoht.

Aufgrund der hohen Bedeutung Deutschlands und Osteuropas fiir den 6sterreichischen Exportsektor ist
die Wirtschaft sehr anfillig gegeniiber der aktuellen Wachstumsschwache in diesen Landern.

Als Folge der starken Auflenhandelsverflechtungen mit Deutschland und Osteuropa (die ca. 30% und 25% der

Gesamtausfuhren Osterreichs importieren) ist der ésterreichische Exportsektor anféllig gegeniiber der schweren
Rezession in Deutschland und dem ausgepragtem Abschwung in den aufstrebenden Landern Osteuropas. Auch
wenn das Osterreichische Wirtschaftswachstum seit 2002 iber dem deutschen gelegen hat, ist die Osterreichische
Wirtschaft in der Vergangenheit immer dem deutschen Konjunkturzyklus dicht gefolgt. In Anbetracht der tiefen
Rezession in Deutschland und der Wachstumsschwéche in Osteuropa wird Osterreich vermutlich auch dieses
Mal dem deutschen Konjunkturzyklus nach unten folgen und eine der schwersten Rezessionen der letzten
Jahrzehnte durchleben.
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